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事件： 

中国人民银行 1 月 12 日晚间宣布，1 月 18 日起上调存款类金融机构人民

币存款准备金率 0.5 个百分点，这是中国央行自 2008 年 6 月 7 日后近 19

个月来首次上调存款准备金率。 

点评： 

 央行慎防流动性过剩。央行近来一直在采取规模控制的手段来调节信

贷总量，此次上调准备金率也是规模控制的手段之一。央行明确发出信

号，央行不能容忍出现流动性过度宽松的情况，今年的信贷不可能再达

到如 09 年那样非常宽松的规模。 

 “矫枉过正”论。央行之所以选择在此时上调准备金率，可能与今年

第一周信贷大幅增加有关。但更主要的是强调央行的决心，显示央行治

理通货膨胀的信心，给国人、各经济实体敲响警钟，从心理上在第一时

间采取“政策空降”以取得出奇制胜的效果。事实上，也的确取得出人

意外的政策效果。 

 年内货币政策调整常态化。从央行这么早就开出“上调存款准备金率”

这剂猛药看，面对各种可能经济情形，央行年内货币政策和实施手段会

不断发生调整，将会从被动应对变得积极主动，越来越要求“精确”。如

果年内经济有下行迹象，央行甚至会有“下调存款准备金率”的可能。 

 通货膨胀预期影响债市发展。由于经济回暖和通胀预期，央行货币政

策已经发生根本变化，收紧流动性成为央行需要正视的现实。债市吸引

力减弱，交易性投资机会减少。建议投资者采取规避措施。 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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