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这次加息的一个明显的

特点是存款利率上调的幅度
大于贷款利率上调的幅度，个
人住房贷款利率将由原来的
6.04%上升到 6.12%，仅上升
8个基点，幅度大大低于其他
贷款的上调幅度，住房消费成
本增加非常有限。

房地产上市公司虽然整
体负债率较高，但扣除预收款
和应付款等，核心负债率并非
像大多数人想象的那样高，

2006年房地产板块长短期
贷款合计约 1400亿元，核
心负债率在 50%以下，考虑
2007年贷款适度增长，则因
贷款加息 18个基点，房地产
板 块 将 多 支 付 贷 款 利 息
3.02亿元，相当于平均每股

利息支出增加 0.0042元，占
地产板块 2006年平均业绩
(0.206元 /股)的 2.05%，可
见这次加息对房地产板块业
绩影响很小。
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此次上调后金融机构法

定 存 款 准 备 金 率 已 达

11.5%，将再次一次性冻结

流动性约 1700亿元。3月

末，金融机构超额存款准备

金率为 2.87% ，同比降低

0.11个百分点。其中国有商

业银行超额存款准备金率为

2.47%，股份制商业银行为

2.79%。再加上4至5月份3

次共上调 1.5个百分点，预

计目前商业银行整体上的超

额准备金率在 1%左右。不

过，预计上市银行尤其是股

份制银行目前的超额准备金

率高于平均水平。目前的超

储率整体上已低于正常水

平，但即使部分商业银行短

期已出现了流动性紧张，并

不会对经营产生明显影响。
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活期存款利差不变，一年

期定期存款基准利率上幅高

于贷款基准利率，这使得商业

银行利差收窄，同时活期存款

占比高的银行所受影响相对

小一些。存款利率上幅随着期

限的延长而增加，其中五年期

定期存款基准利率上调0.54

个百分点，而五年以上贷款利

率上幅仅高了 0.09个百分

点，这样对于中长期定期存

款，及长期贷款占比相对较高

的银行尤为不利。不过，五年

期以上定期存款占比一般较

低，几家上市银行均不足1%。

另外，由于商业银行普遍存在

短存长贷的现象，导致资产负

债结构不匹配，此次大幅提高

长期存款利率，有利于引导存

款流向长期，从而有利于商业

银行资产负债结构的改善。
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本次存贷款利率上调幅

度与期限挂钩，决定了存贷

款结构直接决定对净利息收

入所受影响程度。使用上市

银行 2006年年报数据进行

初步分析，折成年度化影响，

可以发现招商银行、浦发银

行 2006年盈利所受影响较

少，这是因为招行的活期存

款占比最高，达 52.95%，同

时5年以上的长期贷款占比

远低于其他银行，这使得招

行净利息收入反而小幅提升

0.31%。浦发银行由于活期存

款占比也较高，同时5年期

以上长期贷款占比也低于招

行以外的其他几家银行，所

受影响也较小。而民生银行

由于长期贷款占比较高，同

时活期存款占比低，净利润

有 3.86%的负面影响。工行

虽然活期存款占比也较高，

但由于存贷比较低，同时长

期贷款占比也较高，导致利

息支出增加较多，净利润有

3.89%的负面影响。中行境内

和兴业银行2006年盈利的年

度化影响分别为 -0.72%和

-1.72%。预计考虑到这些因素

后，对上市银行盈利的静态影

响应该不超过5%。
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由于债券交易价格下跌

将会降低银行的交易类和待

出售债券等债券投资组合的

市值，导致公允价值负向变

动。对于持有到期的债券来

说，虽然收益率不会发生变

动，但是，增加了债券的机会

成本。其中，工行和中行

2006年底的债券投资占资

产比最高，达 38.02%和

35.29%，不过其中交易类债

券占比较低；而浦发银行

2006年虽然债券占比较低，

只有13.64%，但是由于交易

性债券投资占资产比高达

7.11%，所受影响可能相对

较大。
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中国步入加息周期。
自 2004年 10月 29日第
一次加息以来，央行根据

经济总体内外均衡的需
要，已对存贷款利率作了

五次调整 (不包括 2005
年 3月 17日上调住房贷
款利率)。中国存在加息
的必要性。

中国人寿和中国平安

的投资组合中，债权型投资
比重分别占到了 52.11%和
65.91%。在新会计准则下，
金融工具投资主要可以分
为四类，分别为以公允价值
计量且其变动计入当期损

益的金融资产、持有至到期
投资、贷款和应收款项和可
供出售金融资产。针对持有
至到期投资，由于以摊余成
本入账，因此，公允价值变
动对财务报表没有影响。而
如果分别从浮动利率债权

和固定利率债权角度看这
类投资资产，利率提高使得
固定利率债权投资承受不
能分享加息好处的机会成
本，浮动利率债权则能随着
利率水平的提高获得更高
的投资回报。

中国人寿和中国平安
债权投资中，浮动利率部分

分别占 5.93%和 6.01%，比
重较低，使得二者总体上是
丧失了分享加息好处的机
会。其中，中国人寿持有到
期债券占债权型投资比重
为49.33%，低于中国平安
的63.17%，因此，加息造成
中国平安的机会损失要大

于中国人寿；针对公允价
值计量且其变动计入当期
损益的存量金融资产和可
供出售存量金融资产，由
于利率提高使得债券价格
下降，这两类债权投资将
因为公允价值的波动而减

少投资回报。其中，中国人
寿这两类资产占债权型投
资比重为50.67%，高于中
国平安的36.83%，因此，加
息造成中国人寿的公允价
值变动损益减少幅度大于
中国平安。

综合来看，在不考虑机
会损失的情况下，加息造成
现有的存量债权投资回报
率下降，而且中国人寿下降
幅度大于中国平安。
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在多次准备金率调整

之后，上市银行超额准备金
率已经明显下降，这意味着
同等程度的准备金率调整，
将对银行资金面产生较之
以往更大的压力；实际的加
息力度低于预期，而且可以
发现，银行的实际基准利差

依然在扩大！
由于本次加息后一年

期以上银行存款利率上升
幅度均超过 18个基点，普
遍的误解是银行利差因此
将缩小，其实不然！

重估其中，银行负债方

的一个重要变化是银行存
款的活期化，合理的解释是
银行中长期存款首先流向
短期存款，继而向其他资产
流动。而如此之高的一年期
以下存款比例，导致商业银
行的存贷利差 (平均存款

利率减去平均贷款利率)
在本次加息后不降反升。典
型的例子是活期存款比例
最高的招商银行，利差扩大
接近9个基点。

从一个更严格的角度
考察银行的净息差，上市银

行的息差升降各异，两个决
定性的因素是活期存款的
比例和贷存比。工行和中行
由于整体贷存比不高而导
致息差的缩小。

几乎从可观测到的数
据开始，即在过去的十多年

中，中国商业银行的中长期
信贷投放速度始终高于平
均贷款增速，这意味着中长
期贷款的占比在显著增长。

之前的几次加息扩大了
银行中长期贷款与短期贷款
利率差别，因而预测贷款中

长期化趋势加剧。一季度兴
业银行中长期贷款在新增贷
款中的占比预计超 100%。
这种资产结构的内部调整，
是银行应对利率政策的主要
措施。本次加息后，5年期以
上贷款吸引力减弱，这或将
有助于缓解贷款的加速中长

期化。 s345 _~

��)'��IJ^���

总的来说，加息对保险
公司是利好，但只有进入持

续而逐步的加息周期才能
显著提升估值。

保险公司受益于持续
的加息周期的原因在于：加
息不仅能增加保险公司存
款和债券的利息和债息收
入，更重要的是，寿险公司

可以据此来提高未来投资
收益率的假设，从而大幅提
升其内含价值和评估价值。
当然，加息是利好的前提，
股市不会因此大跌，并且保
单的销售不会因为加息而
受到明显负面影响。

非常重要的一点是，此
次加息将不会明显降低寿
险保单的吸引力。如果加息
的幅度很大、速度很快，将
会明显降低寿险保单的吸
引力，因为寿险保单定价利
率 (即返还给投保人的投

资收益率) 的上升速度将
赶不上升息的速度。但是小
幅和逐步的升息将不会明
显降低寿险保单的吸引力。

此次加息后一年期定
期存款的利率为 3.06%，扣

除利息税后实际利率为
2.448％，看起来已非常接
近保监会规定的 2.50％的
定价利率上限。但目前中国
人寿和平安寿险主要的销
售品种 (分红保险和万能
保险) 的实际返还利率在

3.50％左右，仍显著高于此
次加息后的实际利率。

从这个角度来说，不担

心寿险保费的增长速度会
因为此次加息而受到很大
的负面影响。加息对财产
险保费几乎不产生任何负
面影响。

另外，股市火爆的资金
分流作用对寿险销售的负

面影响看来也比较轻微。今
年前四个月，中国人寿的保
费收入同比增长15.0％，高
于 2006年全年的 14.4%。

而 今 年 同 期 平 安 寿 险
21.4%的增长率也高于其
去年全年的17.2％。
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加息直接增加开发商的

财务成本，开发商的开发贷款
期限一般为一至三年，加息幅
度导致房地产上市公司的财
务费用提高，影响净利润。虽
然地产公司的盈利减少并不
明显，但对于一些资金链紧
张、开发能力低下的小企业来

说无疑是雪上加霜；它们与一
些大地产商的合并、合作将越
来越多地出现。

由于2006年银监会曾出
台了进一步加强房地产信贷
管理的通知，对于房地产开发
贷款的发放作了进一步说明

限制，从年初以来，商业银行
对房地产开发贷款有所收缩，
一些资质较差、信用较差的房
地产开发企业贷款的难度大
大增加。根据数据，1至 4月
份，全国完成房地产开发投资
5265亿元，房地产开发企业

资金来源中国内贷款增长
26.8% 、 利 用 外 资 增 长
91.7% 、 企 业 自 筹 增 长
25.7%。通过数据可以观察出
房地产企业开始注重多种渠
道融资，特别是外资增长比例
在大幅度提高。
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