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中国银行存款准备金提高 50 个基点，国际资产价格大跌          
事件：中国央行(People's Bank of China)周二公布，将把存款类金融机构人民币存款准

备金率上调 50 个基点，这是中国政府自 2008 年 11 月采取适度宽松货币政策以来首次

上调存款准备金率。 

直接影响：国际资产价格普遍大跌。美国股市（标普 500）下挫 1%，欧洲股市下挫超

过 1%，商品价格全线下跌，全球商品指数（CRB）下挫近 2%，油价跌幅超过 2%，铝和

锌价下跌 2.1%和 3.8%，铜和镍价下跌在 1%和 1.5% 之间，金价下跌超过 20 美金。美国

债收益率则大幅下滑，10 年期国债收益率下降 9 个基点至 3.74%。 

表 1: 商品价格全线下跌 – 全球商品价格指数 CRB 昨日下挫 1.7% 

 

市场分析：市场认为继中国上周连续上调 1 年期和 3 年期央票参考收益率和此举显示出

中国政府收紧货币政策的态度。目前市场普遍预测中国央行的下一步将提高基准利率，

也有可能伴随着人民币升值出组合拳。这对大宗商品等受中国需求影响较大的资产来说

是明显的负面消息。当然，美国铝业（Alcoa）以令人失望的业绩为第四财政季度业绩

公布期拉开帷幕也给欧美市场以沉重打击，Alcoa 的股价当日下挫 11%。而美国商务部

(Commerce Departmen) 公布，因油价上涨导致进口增幅高于出口增幅，美国 11 月份

贸易逆差扩大幅度高于预期，此数据也令投资者人气受挫。 

政策分析：中国央行选择在传统春节前提高银行存款准备金率出乎市场预料，但却和其

在上周的举措步调一致，同时，央行对经济的措辞在上周也有明显变化：“既要保持足

够的政策力度，支持经济平稳较快发展，同时又要稳定价格水平，有效管理通胀预

期。”虽然央行对此举并没有提供详细的原因，我们认为主要有两点： 

（1）今年 1 月初的新增贷款数额大大超出央行的预期。仅 1 月的第一周，中国新增人

民币贷款总额就达到了人民币 6,000 亿元，该数据已经远超过去年 10 月和 11 月份不到

人民币 3,000 亿元的月新增贷款额。也很有可能超过尚未公布的 12 月份贷款额。 

（2）中央政府担心外资流入的加速。虽然我们还未看到 4 季度外汇储备数据，但国际

市场热持续涌入中国毫无疑问还在继续。虽不能说是未雨绸缪，但早做准备，控制货币

供给的失控也无可厚非。 

（3）在政策刺激下的经济复苏之后，中国的外贸情况也有了明显的改善，外资投资活

动也在加速，这给中央政府逐步，小幅收紧银根提供了经济基础。
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政策展望：我们认为中国央行的近期政策将在很大程度上取决于商业银行对这两

周来的政策“紧缩”行为的反应。中国经济仍然在为保增长而努力，因此我们虽然

认为持续的“紧缩”政策在春节以后还会出台，但幅度不会很大。央行下一步显然

是要提高基准利率，一季度末和二季度初是最有可能的时点。而依照目前央行提前

反应来看，在节后推出进一步的紧缩政策也很有可能。而就幅度而言，按照目前的

经济格局，3 到 4 次，每次 27 个基点的提高利率是合理的判断。当然随着全球经

济复苏进程在 2010 年的演变，我们也会及时做出利率预期的调整。 

                                                表 2: 欧美市场主要资产价格变化情况 

1/12/2010 PE PB 昨日变化 2010年变化 指数收盘

道指 16.5 2.8 -0.3% 1.9% 10627.3

标普500 24.7 2.3 -0.9% 1.9% 1136.2

纳指 44.7 2.8 -1.3% 0.6% 2282.3

欧洲富时100 62.4 2.0 -0.7% 1.6% 5498.7
 

1/12/2010 收盘价 昨日变化 2010年变化

黄金($/oz) 1130.6 -1.9% 3.1%

原油($/barrel) 80.8 -2.1% 1.8%

美元指数(DXY) 77.0 -0.1% -1.2%

美国10年期国债收益率 3.72% -2.9% -3.0%  
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和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。国联证券及其雇员对使用本报告及其内容

所引发的任何直接或间接损失概不负责。国联证券或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行
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国联证券投资评级 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

股票投资评级 

卖出 股票价格在未来 6个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6个月内与大盘持平 行业投资评级 

落后 行业指数在未来 6个月内弱于大盘 
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