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10 月信贷或超预期，热钱仍在大量涌入 

——点评央行上调存款准备金率 
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本报告导读： 
对 11 月 10 日央行上调存款准备金率展开点评。 

摘要： 
 央行 11 月 10 日宣布，从 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。 

 我们认为，央行此次上调准备金主要源于 10 月份的新增信

贷或再超预期。我们之前预期10月份的新增信贷为5500亿，

目前市场传闻将达到 5877 亿，若此消息属实，则新增信贷

将连续第 5个月超过我们的预期。 

 考虑到 10 月份管理层紧缩组合拳频出：先是于 10 月 11 日

上调了 6家银行的存款准备金、又于 10 月 20 日启动加息，

并取消了首套房利率 7折优惠，在此情况下，10 月的新增信

贷仍然超预期，我们认为主要仍然反映了随着国内经济回

暖，信贷的需求正在逐步得到回升。 

 另外，此次准备金率的上调也是为了应对加速流入的热钱。

人民币启动升值以后，热钱流入速度明显加快，而随着美联

储重新启动量化宽松，预计将会有更多的热钱流入中国等新

兴市场国家。而 5 日周小川行长将热钱放在一个“池子”里

的比喻，也表明准备金率很大程度上可以看作是货币当局为

不断流入的热钱所蓄的一个“池子”。 

 我们认为，在国内经济回暖的大背景下，准备金的提升更大

程度上是对热钱流入的一种对冲机制，并不会改变国内流动

性回升的趋势。 

 鉴于目前仍是适度宽松的货币政策，而在加息和准备金率等

一系列紧缩政策频出的情况下，再次加息的时间可能推迟到

12 月中央经济工作会议对货币政策再次定调之后。 

 在加息和准备金率等利率和数量政策的双重打击之下，前期

已经经历调整的债券收益率将面临持续的调整压力，我们认

为，本周四即将发行的 3 年期央票利率也将顺势上行，目前

我们认为对债券市场仍需谨慎。 
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图 1： 
大型、中小型金融机构存

款准备金率 
(06－10 年) 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2： 
新增信贷、预测值、预测

偏差 
(10 年) 

单位：亿元 

 

 

 

一、央行上调准备金率 

央行 11 月 10 日宣布，从 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。 

由于此前央行在 10 月 11 日已经通知将工、农、中、建、招商和民生

银行的存款准备金率临时性上调 50 个基点，因此，此次存款准备金的上调

实质上是将上述政策扩展到所有银行，且从临时性上调变为常规性上调。

至此，所有大型金融机构的存款准备金率均达到了 17.5%，与历史最

高水平持平；中小型金融机构的存款准备金率也达到了 15.5%，为 08 年 12

月以来的最高水平。 

6

8

10

12

14

16

18

20

06-1

06-7

07-1

07-7

08-1

08-7

09-1

09-7

10-1

10-7

中小型金融机构存款准备金率 大型金融机构存款准备金率

二、10 月信贷或再超预期 

我们认为，央行此次上调准备金主要源于 10 月份信贷或再超预期。 

我们之前预期 10 月份的新增信贷为 5500 亿，目前市场传闻将达到

5877 亿，若此消息属实，则新增信贷将连续第 5个月超过我们的预期。 
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图 3： 
外汇储备口径热钱、NDF
隐含未来 12 个月升值预期 
(07－10 年) 

左轴单位：亿美元 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

而考虑到 10 月份管理层紧缩组合拳频出：先是于 10 月 11 日调整了 6

家银行的存款准备金、又于 10 月 20 日启动加息，并取消了首套房利率 7

折优惠，在此情况下，10 月的新增信贷仍然超预期，我们认为主要仍然反

映了随着国内经济回暖，信贷的需求正在逐步得到回升。 

 

三、热钱仍在大量涌入 

另外，准备金率的上调也是为了应对加速流入的热钱。 
6 月以来，人民币启动升值以后，升值预期再度回升，热钱流入速度

明显加快，9 月外汇储备口径的热钱就达到了 700 多亿美元；而随着美联

储重新启动量化宽松，预计将会有更多的热钱流入中国等新兴市场国家。

而央行行长周小川曾于 11 月 5 日表示，“短期投机资金进来了，我希

望把它放在一个‘池子’里，而不会任之泛滥到整个中国实体经济中去。

等它需要撤退时，将其从‘池子’里放出，这样可以在很大程度上减少资

本异常流动对我国经济的冲击。” 
周小川的讲话和准备金率上调前后相连，表明准备金率很大程度上可

以看作是货币当局为不断流入的热钱所蓄的一个池子。 
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三、不改流动性回升趋势 

我们认为，在国内经济回暖的大背景下，准备金的提升更大程度上是

对热钱流入的一种对冲机制，并不会改变国内流动性回升的趋势。 
鉴于目前仍是适度宽松的货币政策，而在加息和准备金率等一系列紧

缩政策频出的情况下，再次加息的时间可能推迟到 12 月中央经济工作会议

对货币政策再次定调之后。 
在加息和准备金率等利率和数量政策的双重打击之下，前期已经经历

调整的债券收益率将面临持续的调整压力，我们认为，本周四即将发行的

3 年期央票利率也将顺势上行，目前我们认为对债券市场仍需谨慎。 
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附注：文中涉及数据源于 Wind，CEIC，央行，统计局，商务部，国泰君安 
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