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为什么加息对成长股不利--请问；央行在什么情况下要加
息，为什么？无论何时加息对股市都是利空吗？-股识吧

一、加息为什么对债券市场造成不利影响呢

建议你去看财务或者金融教材里面关于债券估价的相关内容，简单的举个例子吧，
本来你买入的债券，利率是10%，而同期存款利率为3%，那么你获得了超过存款7
%的收益，加入存款利率上升到5%，那么你只能获得超额的5%，债券收益相对于
存款的收益就降低了，大概就是这个情况（从机会成本的角度说），同时加息对债
券市场的影响还包括发债公司筹资成本增加等问题，如果你想要了解更详细，更准
确的，就要研读一下这方面的教材了。

二、请详细说明利率对股市的影响，以及说明为什么我国越加息
股市却越涨

一般理论上来说，利率下降时，股票的价格就上涨；
利率上升时，股票的价格就会下跌。
因此，利率的高低以及利率同股票市场的关系，也成为股票投资者据以买进和卖出
股票的重要依据。
利率对于股票的影响可以分成三种途径： 一是利率变动造成的资产组合替代效应
，利率变动通过影响存款收益率，投资者就会对股票和储蓄以及债券之间做出选择
，实现资本的保值增值。
通过资产重新组合进而影响资金流向和流量，最终必然会影响到股票市场的资金供
求和股票价格。
利率上升，一部分资金可能从股市转而投向银行储蓄和债券，从而会减少市场上的
资金供应量，减少股票需求，股票价格下降；
反之，利率下降，股票市场资金供应增加，股票价格将上升。
二是利率对上市公司经营的影响，进而影响公司未来的估值水平。
贷款利率提高会加重企业利息负担，从而减少企业的盈利，进而减少企业的股票分
红派息，受利率的提高和股票分红派息降低的双重影响，股票价格必然会下降。
相反，贷款利率下调将减轻企业利息负担，降低企业生产经营成本，提高企业盈利
能力，使企业可以增加股票的分红派息。
受利率的降低和股票分红派息增加的双重影响，股票价格将大幅上升。
三是利率变动对股票内在价值的影响。
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股票资产的内在价值是由资产在未来时期中所接受的现金流决定的，股票的内在价
值与一定风险下的贴现率呈反比关系，如果将银行间拆借、银行间债券与证券交易
所的债券回购利率作为参考的贴现率，则贴现率的上扬必然导致股票内在价值的降
低，从而也会使股票价格相应下降。
股指的变化与市场的贴现率呈现反向变化，贴现率上升，股票的内在价值下降，股
指将下降；
反之，贴现率下降，股价指数上升。
以上的传导途径应该是较长的一个时期才能体现出来的，利率调整与股价变动之间
通常有一个时滞效应，因为利率下调首先引起储蓄分流，增加股市的资金供给，更
多的资金追逐同样多的股票，才能引起股价上涨，利率下调到股价上涨之间有一个
过程。
如我国央行自1996年5月以来的八次下调存款利率，到2002年1年期定期储蓄存款的
实际收益率只有1.58%。
在股票价格在较长时间内持续上涨的情况下，股票投资的收益率远远高于存款的报
酬率，一部分储蓄存款转化为股票投资，从而加快了储蓄分流的步伐。
从我国居民储蓄存款增长率来看，1994年居民储蓄存款增长率45.6%，之后增幅连
年下滑，而同一时期股票市场发展迅速，1999年下半年开始储蓄分流明显加快，到
2000年分流达到顶点，同年我国居民储蓄存款增长率仅为7.9%。
这一年股票市场也牛气冲天。
2001年储蓄分流则明显减缓，增长率14.7%，居民储蓄倾向增强。
2001年股市波动性加大，股价持续几个月的大幅回调，则是2001年储蓄分流减缓、
居民储蓄存款大幅增加的主要原因之一。
另外，利率对于企业的经营成本影响同样需要一个生产和销售的资本运转过程，短
时间内，难以体现出来。
因此，利率和股票市场的相关性要从长期来把握。
实际上，就中长期而言，利率升降和股市的涨跌也并不是简单的负相关关系。
就是说，中长期股价指数的走势不仅仅只受利率走势的影响，它同时对经济增长因
素、非市场宏观政策因素的反应也很敏感。
如果经济增长因素、非市场宏观政策因素的影响大于利率对股市的影响，股价指数
的走势就会与利率的中长期走势相背离。
典型如美国的利率调整和股市走势就出现同步上涨的过程。
1992年至1995年美元加息周期中，由于经济处于稳步增长阶段，逐步收紧的货币政
策并未使经济下滑，公司盈利与股价走势也保持了良好态势，加息之后，股票市场
反而走高，其根本原因是经济增长的影响大于加息的影响。

三、求教：央行加息为什么会导致股市下跌
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顾名思义，就是银行上调存贷款利率。
加息导致贷款的成本增加，增加贷款者负担，同时会降低企业或个人和贷款意愿，
对生产和消费资金获得的都会产生影响，抑制生产和消费（比如：企业生产资金不
足，难于扩产；
贷款负担加重，个人贷款买房、买车的意愿下降。
等等） 因此，加息可能影响企业未来的经营和发展，使成本上升、利润下降，所
以上市公司的股票价格可能会出现下跌。
具体情况要具体分析，并非每次加息都会影响股市，还要看当时的总体经济环境、
总体利率水平高低、公司状况和承受能力等等。
不一而足。

四、加息对银行股到底是利好还是利空，为什么

加息对隐含股是利好。
银行股的主要收益来自于贷款利息和存款利息之间的净息差，净息差越大，收益就
越高。
自从国内开始进行利率市场化改革以来逐渐建立了利率传导机制，银行净息差与利
率、通胀表现为正相关关系。
也就是说利率越高，CPI越高也就是央行加息、物价上涨则净息差也就随之扩大。
这是为什么呢？首先，由于银行负债也就是存款包括大量活期存款，在总存款中占
比接近一半。
大家都知道活期存款的利息都是很低的，而且基本上不随利率变化。
而另一方面，银行的贷款利息则是随利率变化的，所以央行加息，就会导致银行的
存款利息增加不如贷款利息多，净息差也就扩大了。
这就是为什么股市上往往是央行一加息，银行股就涨的原因。
根据报告测算，10年期国债利率每上升1%，上市银行净息差提升36个基点。
我们都知道美国总统换届以后，2022年美联储加息是大概率事件，由此也会带动人
民银行加息，显然有利于扩大银行净息差。
另一方面，通胀对银行业净息差也有正面影响。
这首先是因为通胀和利率相关，通胀高央行加息可能性就大，其次通胀下活期存款
比例上升，银行成本下降，经济活跃度上升，银行的业务增加。
数据分析显示，CPI每上升1%，上市银行净息差提升8个基点。
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五、请问；央行在什么情况下要加息，为什么？无论何时加息对
股市都是利空吗？

央行加息说明会有不少资金流出市场，加息为了减少经济过热，抑制通货膨胀，对
股票市场而言，加息了市场资金面会比较紧张，但也不是说就一定是利空，短期而
言市场前期消化利空的话就不会有什么大的影响

六、加息对股市的影响为什么是利空，对债市的影响呢，为什么
对银行股有利

加息是银行收紧流动性，减少市场的资金，因而对股市是利空，对债市影响不大，
由于是存贷利率双向增加，所以对银行算是中性
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