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让历史告诉未来 上涨周期已来临

加息会否带来大牛市?

热门话题
热门话题

热点
聚焦

对股市影响有限

9月份CPI创23个月新高，CPI未来将

会如何运行呢？CPI走高对股市有什么影

响呢？

深圳市哲灵投资管理有限公司总经理

徐泽林认为，一般9、10月是CPI比较高的月

份，9月份CPI创23个月的新高，还算在市

场的预期之内，而此前的加息目的是抑制

通胀，部分对冲了CPI高企对股市的影响。

深圳芙浪特赖戌播表示，CPI走高对股

市影响有限。9月份CPI同比增长3.6％，创

出23个月新高，但基本还在市场的预期之

中，此前有色煤炭资源股大涨也已有所反

映，加上前日有央行加息来应对，CPI走高

对股市没有直接影响。

通胀概念将受捧

CPI走高间接利好哪些板块，投资者应

如何操作呢？

英大证券李大霄认为，CPI创出23个月

新高，通胀板块将间接受益。看好保险、煤

炭、造纸、食品饮料、农林牧渔、商业流通和

工程机械等。

徐泽林认为，控制通胀将是长期的事，

A股和通胀相关的股票都有机会。但10月

份以后CPI可能回落，投资者对通胀板块宜

长期关注、适可而止。

赖戌播认为，CPI创出新高后，存在进

一步走高的可能，通胀预期将会进一步抬

头。这可能会推高通胀板块股价，有色煤

炭等资源股或还会走高。 钟国斌

中国央行

34个月来首度加息

中国人民银行决定，

自 2010 年 10 月 20 日起上

调金融机构人民币存贷款

基准利率。金融机构一年

期存款基准利率上调0.25

个百分点，由现行的2.25%

提高到2.50%；一年期贷款

基准利率上调0.25个百分

点，由现行的5.31%提高到

5.56%；其他各档次存贷款

基准利率据此相应调整。

全球资本市场大幅动荡

因加息消息在19日晚

间公布，欧美市场率先作

出反应。出于此项政策将

抑制中国经济增速的担

心，市场避险情绪升温，美

元在避险需求推动下兑主

要货币大幅上扬，美元指

数大幅反弹1.56%，石油、黄金和基本金

属等大宗商品也因此大幅回落，美国三

大股指当日也是全线下挫，跌幅均超过

1.48%。

不过，国内A股市场却表现强势，

低开走高，主要指数盘中均创出此轮上

涨新高，上证综指收盘重回3000点之

上。

央行意外加息全球资本市场“地震”

利率调整不改变趋势

历史上看，利率调整后股市的首日

表现，与当时的市场趋势较为一致。即

在上升市中，市场多表现为上涨，而在

下跌市中，则多出现下跌。其后，市场

会进一步延续原有的趋势。

如2006年前，市场总体表现为弱

势，2004年 10月29日利率上调，上证

综指首日下跌1.58%，其后跌势也一直

持续到2005年6月的998点。2006年

后，随着新一轮上升行情的开始，从

2006年4月至2007年的 12月，共7次

上调利率，上证综指首日全部出现上

涨。期间上证综指也在2007年10月创

出了6124点的历史新高。

加息周期预示上涨周期的来临？

对此次突然加息的原因和意义，市

场观点不尽一致，但一个不可否认的事

实是，利率水平未来的继续走高是大势

所趋，市场进入加息周期应可确定。只

不过由于目前的经济环境与2007年有

着本质的不同，出现类似于2007年那

样持续加息的可能性不大。

从2007年底前这一轮加息周期股

市表现来看，在市场步入上升趋势后，

加息总体上强化了市场的上涨，且在加

息周期接近尾声，即2007年最后一次

加息前，上证综指最终见到了历史新高

6124点。

今年 10 月以来，A 股市场出现

“井喷”走势，市场上升趋势得到初步

确立。10 月 20 日，大盘在加息首个

交易日的上涨表现也契合之前的“加

息定律”，因此，加息周期的再次到

来，或会再度强化市场的上升趋势。

但加息会否带来大牛市，目前还不宜

过早下定论。

利率调整与A股趋势的实证检验

煤炭、有色等资源股：短期影响不大 中长期

负面

此次加息意在控通胀和流动性，而最终也会

影响到经济增速，因此，对资源板块的利空显而易

见。但短期影响却可能不大，主要还是无论是控

通胀还是抑制流动性需要一个过程，目前仅处于

加息初期，市场因此还难以很快反应出来。此外，

美元主动性贬值所带来的连锁反映，仍可能推高

国际资源的价格，短期市场更关注美联储的货币

政策，因此对目前煤炭、有色等资源股的价值重估

行情，短期冲击应该较为有限。从煤炭、有色等资

源股的加息后的首日表现来看，也强于市场预

期。煤炭股更是一度领涨整个市场。

此外，农业行业的情况与煤炭、有色等资源股

也有相似之处。

加息加大升值压力 但加息有对冲效应

从人民币升值受益的几大主要板块——金

融、地产、航空、造纸的影响来看，由于加息对行业

的影响各不相同，因此会有较大的影响偏差。

1、金融：从银行业存款期限结构以及本次加

息的期限结构来看，本次加息对银行业影响略偏

正面，增加了银行的议息能力，对券商、保险等主

要影响还是看权益投资，保险一些持有到期型债

券投资不受影响。如果投资环境向好，对券商、保

险偏正面影响。而从金融板块加息后的首日表现

看，市场解读也较为正面。

2、地产：地产开发作为一个高负债率的行业，

加息本身对行业就有较大负面影响，而此次加息

事实上又有较强的抑制资产泡沫意图，房地产也

因此可能是受影响最大的行业之一。这将会大大

影响到地产作为人民币升值受益板块的未来表

现。地产股当日的大幅下跌，也反映了市场的这

一预期。

3、航空、造纸：航空也是典型的高负债行业，

但主要以外币负债为主，因此受加息影响很小。

造纸负债处于中等偏上水平，虽也有影响，但

因目前总的利率水平不高，影响也相对较小。因

此，这两个行业受此次加息影响不大，仍是人民币

升值受益板块的较好选择。 上海证券

CPI创新高
对股市影响几何？

日前，国家统计局公布第三季度宏观经济数据。前三季度CPI同比上涨2.9％，PPI同比上涨

5.5％；9月份CPI同比上涨3.6％，环比上涨0.6％，创23个月新高；PPI同比上涨4.3％。

加息对近期A股
投资主线的影响


