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通胀形势严峻，货币政策转向稳健 

              ----央行上调存款准备金率点评

报告要点 

 央行宣布上调银行存款准备金率 

据中国人民银行网站11月10日晚间发布的消息，中国人民银行决定，从2010

年 11 月 16 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。

此次上调后，大型金融机构的存款准备金率将达到 18%，创下历史新高。 

 意料之内的货币收缩 

管理层一直力图给市场形成经济复苏尚未起稳而通胀压力尚需观察的预期，

这种模糊的打破取决于政府对经济复苏的确认或者对通胀的容忍上限。目前

来看，PMI 的持续回升、库存重建的苗头，似乎都预示着经济在出现环比复

苏迹象，这是货币政策转向的第一前提。而就 11 月 2 日央行发布的三季度货

币政策执行报告来看，我们认为央行已预见到明年上半年通胀水平很可能进

一步上升。因此，今年年底 12 月或明年年初，若经济增长态势较为稳固，则

央行很可能还要进行一次预防性和前瞻性的加息；其后，如果 11 年上半年

CPI 月度涨幅达到 5%，则央行可能再加息一次。 

 防范资产泡沫和热钱流入是重要因素 

10 月房价连续第二个月出现环比上涨，显示出中国政府在给房地产市场降温

上面临的挑战，尽管第二轮调控更为严厉，但是国内房价依然坚挺，这加剧

了资产泡沫风险。此外，10 月中国贸易顺差创下四个月来的新高，达到 271

亿美元，高于 9 月的 169 亿美元，这将对未来人民币升值造成较大压力，尤

其是目前的 G20 峰会时期，预计人民币议题也会继美元问题后成为热门话

题。但是从一年期 NDF 来看，之前的加息并未引起人民币升值预期的大幅上

升，这也给持续的货币政策收紧提供了短期支持。 

 本次数量型调控对股市的影响有限 

10 月 19 日加息后，银行间拆借市场的短期利率未受影响，而 3 月期、6 月

期和 1 年期利率明显上升，加息有效抬高了资金价格。以 9 月末人民币存款

余额 70.09 万亿元为准，预计本次上调 0.5 个百分点将直接冻结资金超过

3500 亿元，但是考虑宏观经济环比复苏态势良好，行情的延续更多是从基本

面逻辑出发，而在管理层认可经济回升趋势的背景下，相信周期股也不会受

太多影响，这是我们对资本市场中期看多的理由，但是短期内在流动性回收

下出现高位震荡也不可避免。 
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事件：央行宣布加息 25 个基点 
据中国人民银行网站 11 月 10 日晚间发布的消息，中国人民银行决定，从 2010 年 11 月 16

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。此次上调后，大型金融机构

的存款准备金率将达到 18%，创下历史新高。 

点评：通胀形势严峻，货币政策转向稳健 
时值数据发布时期，该举措毫无疑问预示着通胀形势的严峻。就近期重要部门讲话来看，预

计 10 月 CPI 在 4%，全年为 3.1%；而 10 月 PPI 在国际大宗商品输入下反弹至 4.6%。另

一方面，最新公布的数据显示 10 月房地产价格连续两月环比上涨，而贸易顺差创四个月新

高则加剧了本币升值压力，资产泡沫和热钱流入一起成为倒逼央行加快货币政策转向的利

器。以 9 月末人民币存款余额 70.09 万亿元为准，预计本次上调 0.5 个百分点将直接冻结资

金超过 3500 亿元，但是考虑宏观经济环比复苏态势良好，预计股市短期内维持高位震荡，

而中期在基本面支撑下延续上升趋势。 

意料之内的货币收缩 

事实上，管理层一直力图给市场形成经济复苏尚未起稳而通胀压力尚需观察的预期。我们之

前说了，这种模糊的打破取决于政府对经济复苏的确认，或者对通胀的容忍上限。目前来看，

PMI 的持续回升、库存重建的苗头，似乎都预示着经济在出现环比复苏迹象。这是货币政策

转向的第一前提。 

图 1：领先指标 PMI 显示经济复苏良好 
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资料来源：国家统计局, 长江证券研究部 

11 月 2 日，央行发布《2010 年第三季度中国货币政策执行报告》。报告称，“第三季度，中

国经济继续朝着宏观调控的预期方向发展，经济平稳较快发展的势头进一步巩固。下一阶段，

国民经济有望继续保持平稳较快增长的态势……但是，价格走势的不确定性较大，需加强通

胀预期管理。未来，要继续实施适度宽松的货币政策，把握好政策实施的力度、节奏、重点，

在保持政策连续性和稳定性的同时，增强针对性和灵活性，根据形势发展要求，继续引导货

币条件逐步回归常态水平。” 
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宏观经济

图 2：通胀压力持续上行 
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资料来源：国家统计局, 长江证券研究部 

总体上，我们认为央行已预见到明年上半年通胀水平很可能进一步上升。因此，今年年底

12 月或明年年初，若经济增长态势较为稳固，则央行很可能还要进行一次预防性和前瞻性

的加息；其后，如果 11 年上半年 CPI 月度涨幅达到 5%，则央行可能再加息一次。 

资产价格调控不力，贸易顺差继续扩大 

这两天陆续公布了 1-10 月的房地产运行和外贸出口数据，耐人寻味的在于，数据显示经济

继续向好，但是也加剧了泡沫和热钱的困境。10 月房价连续第二个月出现环比上涨，显示

出中国政府在给房地产市场降温上面临的挑战，尽管第二轮调控更为严厉，但是国内房价依

然坚挺，这加剧了资产泡沫风险。 

图 3：房地产价格依然维持坚挺 
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资料来源：国家统计局，长江证券研究部 

此外，10 月中国贸易顺差创下四个月来的新高，达到 271 亿美元，高于 9 月的 169 亿美元，

这将对未来人民币升值造成较大压力，尤其是目前的 G20 峰会时期，预计人民币议题也会

继美元问题后成为热门话题，近期人民币即期汇率的波动率显著提升且双向波动幅度增大就

说明了问题。但是从一年期 NDF 来看，之前的加息并未引起人民币升值预期的大幅上升，

这也给持续的货币政策收紧提供了短期支持。 
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图 4：人民币一年期 NDF 保持稳定 

 

资料来源：财汇咨询，长江证券研究部 

流动性回收对股市影响有限 

即使忽略近期的操作，银行间拆借利率近期也出现了上升，而股市依然走好，这是负利率压

力下市场自发推动的利差修复。就目前情况看，10 月 19 日加息后，银行间拆借市场的短期

利率未受影响，而 3 月期、6 月期和 1 年期利率明显上升，加息有效抬高了资金价格。以 9

月末人民币存款余额 70.09 万亿元为准，预计本次上调 0.5 个百分点将直接冻结资金超过

3500 亿元，但是考虑宏观经济环比复苏态势良好，行情的延续更多是从基本面逻辑出发，

而在管理层认可经济回升趋势的背景下，相信周期股也不会受太多影响，这是我们对资本市

场中期看多的理由，但是短期内在流动性回收下出现高位震荡也不可避免。 

图 5：上海银行间同业拆借利率和一年期存款利率 

 

资料来源：财汇咨询，长江证券研究部 
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