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2010 年 11 月央行第二次提高存款准备金率点评 
 

央行超预期再调准备金率，市场不稳定性加大 
 

事项： 

2010 年 11 月 19 日央行在官方网站发布通知，为加强流动性管理，适度调控货币信贷投放，决定从 2010

年 11 月 29 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，预计央行此举将冻结 3500

亿元左右的资金。 

主要观点： 
 本月内第二次调高存款准备金率，超出市场预期，强化了央行收缩流动性的意图。此举将导致市场

修正此前对流动性总量宽泛的预期，以及对政策调整频度的预期。短期内，市场的不稳定性加大。 

 本次调整仍意在用数量型手段对冲流动性，也显示央行短期内更倾向于数量型手段。 

 政策预期： 

- 由于近期央行到期票据规模相对平稳，规模也不大，因此，后续流动性管理上，较之

存款准备金率的提升，公开市场操作的空间更大一些。 

- 从未来政策操作的角度看，不确定性仍然较高。政府能否有效阻止海外资金的流入，

以及国内物价上涨趋势能否有效抑制，都存在不确定性，因此，政策操作上的相机抉

择特性将较为明显，不能排除年内再次加息的可能性。 
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 央行月内超预期第二次上调存款准备金率，市场不稳定性加大 

央行决定自 2010 年 11 月 29 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。这是

央行在今年内第六次上调存款准备金率，上调后金融机构存款准备金率达 18%，成为历史高点。本

次上调存款准备金率，大约可以冻结约 3500 亿资金，这样本月央行通过两次上调存款准备金率，总

共可以冻结约 7000 亿资金。 

本次调整超出市场预期，是继 11 月 16 日之后，本月内第二次调高存款准备金率。由于存款准备金

率的调升空间比较有限，密集上调可强化央行收缩流动性的意图。但我们认为，此举导致市场修正

此前对流动性总量宽泛的预期，并修正对政策调整频度的预期，因此，短期内市场的不稳定性加大。 

图表1   央行一周内两次上调存款准备金率                                              

 
资料来源： 中国人民银行 

 本次调整仍意在用数量型手段对冲流动性 

（1） 流动性供给面的情况看，前三季度外汇占款余额同比增长幅度 17.3%，已超过去年全年 17.1%

的涨幅，基础货币同比增速仍延续上涨态势，而美联储的二次量化宽松和其他主要发达国家宽

松的货币政策，使外资流入的预期提高，央行的担忧加大。 

图表2  基础货币同比增长趋势仍持续 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC， 平安证券研究所整理 

 

（2） 进入 11 月以来，粮食、食用油和肉类等食品类价格环比继续较大幅度上涨，而目前已临近
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年末，国内需求会持续保持较旺盛的状态，因此物价形势严峻。但近期的物价上涨，并非

因供求关系发生了根本变化，而大部分原因是炒作资金使然。11 月 17 日召开的国务院常务

会议提出了稳定市场物价的一系列对策，抑制物价过快上涨成为当前政府经济工作的重心，

因此，数量性货币政策调控成为重要一环。 

图表3   11月商务部食用农产品价格指数显示主要农产品价格环比继续上升                       

 
资料来源： 商务部 

 

（3） 近期由于美元汇率变化的不确定性和人民币汇率升值的确定性在提升，因此，为了不过快

形成较大的内外利差，央行显然更倾向于数量型调控工具。 

（4） 11 月份截止到 11 月 18 日，央行已累计发行各期限央票 1490 亿元，其中主体是 3 个月期

和 1 年期央票。11 月份以来，1 年期央票收益率形成一二级市场倒挂的局面，而 3 个月期

央票的收益率在一二级市场则长期倒挂，在此前提下，央行通过发行央票的方式收紧流动

性的能力趋弱。因此，本次央行选择再次上调存款准备金率的操作，显然是不愿意以持续

提高央票利率的方式来回收流动性，从而希望维持货币市场利率稳定。 

图表4   11月份以来1年期央票收益率一二级市场倒挂                                           

 
资料来源： 中国人民银行 
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进入 11 月以来，主要食品类产品价格环

比继续较大幅度上涨，物价形势严峻 
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图表5   3个月期央票收益率一二级市场长期倒挂                                              
 

 
资料来源： 中国人民银行 

 政策预期 

（1） 由于近期央行到期票据规模相对平稳，规模也不大，因此，后续流动性管理上，较之存款

准备金率的提升，公开市场操作的空间更大一些。 

图表6  近期央票到期规模相对比较平稳，公开市场的操作空间较大 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind， 平安证券研究所整理 

 

（2） 未来需要对外汇占款的变化情况更加关注，将决定央行对冲流动性的力度。我们认为，由

于翘尾因素在 11-12 月呈现下降趋势，再考虑到管理层对生活必需品价格的管理，未来 CPI

数据再继续创出新高的可能性在减小；存款准备金率的连续上调亦将抑制商业银行的贷款

冲动。因此，短期内助推 CPI 走高和流动性泛滥的国内因素会有所缓和。但是，在美国施

行“量化宽松”之后，联储将在未来 8 个月内每个月向市场注入 750 亿美元，这部分新增

的资金在人民币升值和美元趋势性走弱的驱动下，有可能向新兴市场流动，所以流动性的

外部因素的不确定性在增大，外汇占款的变化更值得关注。 

（3） 从未来政策操作的角度看，不确定性仍然较高。央行能否有效阻止海外热钱流入，本月后

半段价格数据和金融机构贷款能否如愿稳步回落，决定了未来管理层继续推出收缩的货币

调控措施的力度和频度，相机抉择特性将表现明显。目前，不能排除年内再次加息的可能。 
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平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

风险提示： 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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