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中国人民银行5月 2日宣布，决定自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，农村信用社、村镇银行暂不上调。 
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一、 央行在五一期间宣告年内第三次上调准款准备金率，仍然是基于一贯的管

理通货膨胀预期和防止资产价格过高的目的而做出的收紧流动性的选择。

表明央行的退出政策仍然在有条不紊的推进。 

二、 央行年内三调存款准备金率大约冻结2500 亿元的资金，在短期内就避免了

加息的可能。但是联系近期央行重启三年期央票和其他公开票据以及正回

购的发行，表明央行后续仍然有存在加息的可能。在二季度宏观经济数据

没有出台之前，央行公开市场操作的主要手段仍然是票据的发行和提高存

款准备金率。 

三、 提高存款准备金率将抑制银行放贷规模的进一步增大，而这个紧缩信号的

出台将对于市场是一个系统性的负面冲击。在银行股估值修复行情刚刚展

开的时候，如同当头棒喝，将直接打击市场的做多信心。 

四、 在股指期货和融券交易这样天然做空工具的出台，可能或会强烈修正我国

股市长期以来高企的估值结构体系。而这两大工具的存在将或诱导和（至

少从心理上）放大对股指的负面影响。 

五、 投资者在长期战略性布局资源板块的同时，仍然要留意结构性调整行情的

存在和风险。在市场没有出现明显企稳的情况下，任何过早进场的结果都

将是无尽的等待和耐心的煎熬。当然也不排除短线出现一个小反弹的诱多

行情，如果有这样的一波小行情，将是减持的最好时机。 
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一、2007 年以来准备金率历次调整后股市的表现  
 

我们可以看出在市场对待存款准备金率调整的态度基本反应是牛市上调为上涨，熊市下调

为上涨，而熊市上调则为下降。市场反应基本是一个正向情况。 

公布时间 调整前 调整后 幅度 

公布后首个

交易日沪指

表现 

(大型金融机构)16.00% 16.50% 0.50% 
2010 年 2 月 12 日 

(中小金融机构)13.50% 不调整 - 
下跌 0.49%

(大型金融机构)15.5% 0.50% 
2010 年 1 月 12 日 

(中小金融机构)13.5% 
不调整 

- 
下跌 3.09%

(大型金融机构)16% 15.50% 
2008 年 12 月 25 日

(中小金融机构)14% 13.50% 
-0.50% 下跌 0.05%

（大型金融机)17.00% 16% -1% 
2008 年 12 月 5 日 

(中小金融机构)16.00% 14% -2% 
上涨 3.57%

2008 年 10 月 15 日 16.50% 16% 0.50% 下跌 4.25%

2008 年 9 月 25 日 17.50% 16.50% 1% 下跌 0.16%

17% 17.50% 
2008 年 6 月 7 日 

16.50% 17% 
1% 下跌 7.73%

2008 年 5 月 12 日 16% 16.50% 0.50% 下跌 1.84%

2008 年 4 月 16 日 15.50% 16% 0.50% 下跌 2.09%

2008 年 3 月 18 日 15% 15.50% 0.50% 上涨 2.53%

2008 年 1 月 16 日 14.50% 15% 0.50% 下跌 2.63%

2007 年 12 月 8 日 13.50% 14.50% 1% 上涨 1.38%

2007 年 11 月 10 日 13% 13.50% 0.50% 下跌 2.4% 

2007 年 10 月 13 日 12.50% 13% 0.50% 上涨 2.15%

2007 年 9 月 6 日 12% 12.50% 0.50% 下跌 2.16%

2007 年 7 月 30 日 11.50% 12% 0.50% 上涨 0.68%

2007 年 5 月 18 日 11% 11.50% 0.50% 上涨 1.04%

2007 年 4 月 29 日 10.50% 11% 0.50% 上涨 2.16%

2007 年 4 月 5 日 10% 10.50% 0.50% 上涨 0.43%

2007 年 2 月 16 日 9.50% 10% 0.50% 上涨 1.40%

2007 年 1 月 5 日 9% 9.50% 0.50% 上涨 0.94%
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二、年内三调存款准备金率预示着央行收紧流动性在有条不紊的进行  

央行重启三年期央票并且发行规模呈现增加之势，再结合近期央行的一系列公开市场操作

情况，就可以知道央行收紧流动性的措施在有条不紊的进行。央行此举很显然的用意在于

通货膨胀预期的管理和防止资产价格过高的目的。很显然的是股市在一个流动性明显收紧

并且在不断进行中的市况中，很难出现一个相对比较好的走势。 

一方面可以阻止了银行信贷规模的进一步扩大，这直接打击了银行板块的估值修复行情。 

第二方面，由于近期一些列房地产新政打击了房地产市场和房地产股票的价格，对于地产

板块的估值修复行情也起到了一个釜底抽薪的作用。 

第三方面对其他需要大量信贷的行业，成本也将明显增加。其公司的成长性或许亦会受到

明显的抑制，估值很明显会受到市场的重新评判。 

三、流动性收紧的预期将使得市场再度受到压制 

目前流动性收紧的预期一定是再度降临在股市之上，这将成为压制投资者做多的最重要利

器。建议投资者在市场没有出现明显企稳的信号之前，谨慎的观望市场并采取最保守的操

作策略。当然年内三次上调存款准备金率也大大降低了短期加息的可能性，这或许成为多

头最后的一根救命稻草。但如果真的出现了这样的一个行情，建议投资者注意把握逢高减

持的投资机会。对于激进的投资者可以适度仓位关注市场存在的短线交易性机会，但必须

有严格的止盈止损管理。 
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湘财证券投资评级体系  

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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