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[Table_Summary] 中国人民银行公告：中国人民银行决定，中国人民银行决定，从 2010 年 5 月 10 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，调整后大型金融机构存款准备金率为 17%，农村信用社、村镇银行暂不上调，维持原来的 13.50%。 

评论： 

 又超市场预期，紧缩力度延续一季度态势 

央行 2 日晚公告，上调除农信社外存款类金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点，再次出乎市场意外。回

顾这次上调的背景：3 月份新增贷款仅 5000 多亿，跟去年相比没有意义，但一季度新增贷款 2.6 万亿，一季度的信

贷严控收到了成效；银监会的窗口指导政策仍然严厉，4 月份的新增贷款应该并未超出管理层的预期；央行自 4 月

份开始发行 3 年期央票，加大回收银行体系资金的力度；从公开市场操作来看，央行单票据即发行了大约 6000 亿

元。在这样的背景下央行年内第三次上调存款准备金率，反映了二季度的货币政策，仍将延续一季度从紧的态势。 

 金融机构仍具有一定超额放贷能力 

3 月末，各项贷款同比增长 21.8%，增速分别比上月和上年末回落 5.4 和 9.9 个百分点，连续五个月环比回落，

但仍高于历史平均水平。扣除票据融资后，当季一般贷款增加 3.23 万亿元，同比多增 1289 亿元，其中当月一般贷

款增加 7790 亿元，同比少增 7435 亿元。 

3 月末金融机构超储率（1.96%）比上月末和上年末下降 0.20 和 1.17 个百分点，比去年最低时的 8 月份高 0.65

个百分点。分机构看，与上年末比，四大国有商业银行超储率下降幅度明显低于其他商业银行。月末四大国有商业

银行超储率（1.63%）比上年末下降 0.09 个百分点；其他商业银行超储率（2.20%）比上年末下降 0.93 个百分点。 

 原因：中长期贷款新增太多 

上调存款准备金率，表明了央行在二季度仍要从源头上收紧银行体系的资金。一季度末整个银行体系的超储率

大约为 1.95%，处于较低水平，个别商业银行资金甚至略紧，在这种状况下，央行仍继续收紧资金，其目的是很明

显的。 
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表面上看，今年一季度新增贷款为 2.6 万亿，远远低于去年同期的 4.85 万亿，但是新增中长期贷款却高于去年

一季度同期。3 月份中长期贷款 6700 亿元，今年整个一季度中长期贷款增长 2.4 万亿，而去年一季度中长期贷款投

放为 1.8 万亿，也即中长期贷款较去年同期增长了 30%；扣除居民户中长期贷款来看，去年一季度中长期贷款增长

1.68 万亿，今年一季度为 1.78 万亿，仍然高于去年同期。 

 不改加息预期 

央行半年不到的时间连续三次上调存款准备金率，也是要向市场传递出明确的紧缩信号，尽管每次上调幅度不

大，但对市场收缩的影响将逐步增大，但有助于抑制资产价格上涨预期，以及通货膨胀预期。 

上调存款准备金率，部分也是对前期严厉房地产政策的表态和支持，本身而言，是利用数量型工具收缩流动性，

紧缩力度在二季度将维持前期势头。短期而言，更加严厉的紧缩政策出台——小幅提高基准利率的可能性大大降低，

但是我们认为，上半年末，双率齐动的可能性非常大。一方面 CPI同比增速在 5月份超过 3%的可能性非常大，在负

利率已经持续将近半年的情况下，央行很可能选择小幅加息减少储蓄户的损失，另一方面，二季度宏观经济运行仍

有进一步升温的可能，从宏观经济的各项指标来看，宏观经济最大的不确定性在于房地产，若房地产业不大幅度降

温，宏观经济在二季度难以回落，因此，央行动用价格工具，利用加息手段前瞻性地稳定经济的进一步升温的概率

将大增。年初以来三次上调存款准备金率，将会降低短期内加息的可能性，但不改变上半年末加息的预期。同时，

二季度末，重启人民币升值的可能性也非常大。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，股价涨幅为相对大盘 15%以上 

标配 预计 6 个月内，股价涨幅为相对大盘 0%-15%之间 

低配 预计 6 个月内，股价涨幅为相对大盘 0%以下 

行业 

投资评级 

超配 行业股票指数在 6 个月内表现优于市场指数 10%以上 

标配 行业股票指数在 6 个月内表现优于市场指数-10%-10%之间 

低配 行业股票指数在 6 个月内表现涨幅为相对大盘-10%以下 
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