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主要观点 

 央行年内第四次上调存款准备金率 
在日美等国继续实施低利率，并进一步加大量化宽松货币政策的背景

下，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。 

 上调准备金率或减弱加息预期 

我们认为，在房地产和外贸数据公布后，10 月宏观经济数据前央行再

次上调存款准备金率意味着：一、在加息预期比较强烈的情况下，央行

上调存款准备金率无疑将减弱市场的加息预期；二是 10 月份 CPI 可能

超出市场预期，展望未来，CPI 仍将在较长时间内维持高位的态势，加

息后央行再次上调存款准备金率表明央行不会放任通胀加剧；三是披露

的房地产数据显示，房价没有在中央的一系列组合拳的打压下作出调

整；四是将披露的 10 月份贷款可能出现超预期回升。 

 上调准备金率对市场的影响 
推动本轮市场上涨的主要因素是流动性，在美国量化宽松在资本市场得

到充分体现之后，市场新的上涨动力不明、预期出现动摇的情况下，央

行上调存款准备金率，我们认为，本次上调存款准备金率可能会对市场

构成短期冲击，但是第四次针对六家银行上调的准备金率在 12 月即将

到期，因此，本次上调准备金率对这些银行的影响较为有限，市场的中

期趋势由经济周期决定的，在经济软着陆预期进一步明朗的情况下，市

场中期保持震荡上升是大概率事件。 

 上调准备金率对重点行业的影响 
从行业角度来看：一、对于银行业的影响：此次上调存款准备金率冻结

银行资金 3500 亿元。按照上市银行的存款规模计算 50 万亿计算，冻结

资金 2500 亿元。此次上调存款准备金率对银行影响主要体现在房地产

的拖累，但是贷款的收益率高于债券、同业拆借，银行不太可能大幅压

缩贷款规模，而且在银根收紧的情况下，有利于银行利差的提升，因此，

此次上调存款准备金率对银行的影响偏正面。 
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二是对煤炭板块的影响：流动性的收紧，主要是针对前期宽松货币政

策的修正，以及对国际流动性泛滥的预防。煤炭作为资源品，具有一

定的货币属性和抗通胀属性，此次资源品带动的强劲走势主要是受国

际二次量化宽松的激发产生。上调存款准备金对煤炭的影响：1、会抑

制各行业投资，从而部分减少煤炭需求；2、存款准备金的不断上调对

投资者心理造成影响，受流动性影响较大的资源品和抗通胀品种比如

煤炭可能会产生一定波动。 

但是，鉴于我国经济继续向好的趋势，此次上调存款准备金率对煤炭

行业的发展并不构成实质影响。因此，我们仍然看好波动之后未来的

煤炭板块行情。 

三、对有色行业的影响：1、此轮有色金属板块上涨主要是由有色金

属价格上涨所驱动的。有色金属价格上涨主要是由国际流动性决定的，

特别是美国启动第二轮量化宽松货币政策后，流动性泛滥和美元贬值

已成为中长期趋势，这是决定并支撑有色金属价格上行的因素；2、中

国央行上调准备金率只影响国内的流动性，国内流动性紧缩对有色金

属价格影响有限，所以并没有改变有色金属板块上升的主要驱动力 3、

上调准备金率较加息对市场的影响相对温和，对有色金属的下游需求

影响有限。但是如果 CPI 持续高企，国内连续加息，将有可能会通过

影响有色金属的下游行业打击有色金属的实际需求，从而对金属价格

产生负面影响。所以我们提醒投资者短期注意下游需求受流动性紧缩

或加息影响较大的基本金属的投资风险。 

建议投资者在股市调整中重点关注有色金属板块中受下游需求影响较

小，受流动性影响较大的贵金属板块，如黄金和白银；小金属板块和

持续受惠于十二五规划的金属新材料板块。 

四、本次上调存款准备金率对地产及相关构成较大压力：在地产政策

一步步收紧导致销售下滑的情况下，央行加息后再次上调存款准备金

率无疑对房地产商的资金面构成进一步的压力，加重市场对房地产市

场未来的悲观预期，给房地产板块构成压力，与其相关的钢铁等板块

也面临压力。 

 

2007 年以来历次调整一览表： 
时间   调整方案  

 2007.1.15    由 9%上调为 9.5%   

 2007.2.25    由 9.5%上调为 10%  

 2007.4.16    由 10%上调为 10.5%   

 2007.5.15    由 10.5%上调为 11%  
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 2007.6.5    由 11%上调为 11.5%  

 2007.7.30    由 11.5%上调为 12%  

 2007.9.6    由 12%上调为 12.5%   

 2007.10.13    由 12.5%上调为 13%  

 2007.11.10    由 13%上调为 13.5%  

 2007.12.8    由 13.5%上调为 14.5%   

 2008.1.16    由 14.5%上调为 15%  

 2008.3.18    由 15%上调为 15.5%   

 2008.4.16    由 15.5%上调为 16%  

 2008.5.12    由 16%上调为 16.5%   

 2008.6.7    由 16.5%上调为 17.5%；分 6 月 15 日和 25 日分别执行 0.5 个百分点  

 2008.9.15    部分下调为 16.5%；灾区下调为 15.5%，工、农、中、建、交和邮政储蓄除外 

 2008.10.15   

 统一下调 0.5 个百分点，大部分下调后为 16%，灾区为 15%，工、农、中、建、交和邮

政储蓄为 17%。  

 2008.12.5 

 工、农、中、建、交和邮政储蓄下调 1 个百分点，下调后为 16%；其他中小金融机构下

调 2个百分点，下调后为 14%；灾区继续优惠。 

 2008.12.25   

 统一下调 0.5 个百分点，大部分下调后为 13.5%，工、农、中、建、交和邮政储蓄为 15.5%，

灾区继续优惠。  

 2010.1.12   

 除了农村信用社之外，统一上调 0.5 个百分点；大部分上调后为 14%，工、农、中、建、

交和邮政储蓄为 16%  

 2010.2.25   

 除了农村信用社之外，统一上调 0.5 个百分点；大部分上调后为 14.5%，工、农、中、

建、交和邮政储蓄为 16.5%  

 2010.5.10   

 除了农村信用社之外，统一上调 0.5 个百分点；大部分上调后为 15%，工、农、中、建、

交和邮政储蓄为 17%  

 2010.10.11    单独上调工、农、中、建为 17.5%，民生和招商为 15.5%，其余银行保持不变  

2010..11.10 统一上调 0.5 个百分点 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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