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本报告导读： 
对 12 月 25 日央行宣布上调金融机构人民币存贷款基准利率展开点评 

摘要： 
 中国人民银行 12 月 25 日决定，自 2010 年 12 月 26 日起上

调金融机构人民币存贷款基准利率各 0.25 个百分点。 

 我们认为，央行年内第二次加息的首要原因仍然是通胀和通

胀预期的回升。从商务部最新公布的价格数据看，目前食品

价格在经历了前三周的下跌之后，最近一周开始出现了上涨

的势头，而生产资料价格指数在经历连续 3周下跌之后，最

近两周已经恢复上涨。 

 从食品价格看，之前几周对食品价格下降贡献最大的蔬菜价

格止跌回稳，表明行政管制的短期效应消失，与之相应的是

食品价格恢复上涨；从生产资料价格看，目前国际油价已经

突破 90 美元，而国内钢铁价格指数屡创年内新高，意味着

12月的PPI环比仍呈现明显上涨，并将继续推动CPI的上涨。

 鉴于最新的价格数据，我们上调 12 月 PPI 同比预测至 5.3%，

小幅上调 12 月 CPI 同比预测至 4.4%，尽管 12 月的物价虽比

11 月略有回落，但从环比看，均在继续上涨，而且从趋势看，

我们认为直到 11 年下半年通胀才有显著回落可能。 

 央行加息除了控制通胀和通胀预期以外，通过加息使得价格

工具发挥作用，恢复公开市场的回笼能力，也是其重要目的

之一。由于此前 1年期央票的一、二级市场利率严重倒挂，

导致公开市场回笼功能的缺失，使得央行不得不靠准备金率

强行回笼货币。而在加息以后，央票一级利率将大幅提升，

而二级利率或有回落，或能逐步疏通公开市场。 

 本次加息完全确认了加息周期的启动，而绝非 04 年那样的

单纯一次加息。基于经济和通胀的走势，我们认为到 11 年

中之前，仍有 2次的加息。 

 本次加息或意味着未来价格工具将取代数量工具成为主要

的调控方式，而加息作为价格化的工具对经济的伤害远小于

准备金率等数量工具。 

 本次加息属于存贷款对称加息，活期利率不变的情况下，对

称加息对银行有利。 
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图 1： 
1 年期存贷款利率 
(03－10 年) 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2： 
商务部食品、生产资料价

格指数 
(20072010) 

单位：1 

 

 

 

一、央行年内再次加息 

中国人民银行 12 月 25 日决定，自 2010 年 12 月 26 日起上调金融机构

人民币存贷款基准利率各 0.25 个百分点，一年期贷款基准利率由现行的

2.50% 提高到 2.75%；一年期贷款基准利率由现行的 5.56%提高到 5.81%；

其他各档次存贷款基准利率据此相应调整。这是央行年内第二次加息，距

离上次加息的时间仅相隔了不到两个月的时间。 

0.8

1.8

2.8

3.8

4.8

5.8

6.8

7.8

03-1

04-1

05-1

06-1

07-1

08-1

09-1

10-1

11-1

1年期贷款利率

1年期存款利率

二、抑制通胀及通胀预期 

我们认为，央行年内第二次加息的首要原因仍然是通胀和通胀预期的

回升。 
从商务部最新公布的食品和生产资料周度价格数据看，目前食品价格

在经历了前三周的下跌之后，最近一周开始出现了上涨的势头，而生产资

料价格指数在经历连续 3 周下跌之后，最近两周已经恢复上涨。 
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从食品价格来看，蔬菜价格的大幅下跌是之前三周食品价格小幅回落
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图 3： 
近几周食品价格分类涨幅 
(2010) 

单位：1 

 

 

 

 

 

 

 

图 4： 
WTI 原油均价、国内钢价

指数 
(2001-2010) 

单位：1 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

的主要原因，而这离不开政府在 11 月下旬对蔬菜价格的临时管制。然而从

本周起，蔬菜价格止跌，表明行政管制的短期效应消失，与之相应的是食

品价格恢复上涨。 
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从生产资料价格来看，目前国际油价已经突破 90 美元，而国内钢铁价

格指数屡创年内新高。由于 PPI 中能源和钢铁价格为主要构成部分，这意

味着 12 月的 PPI 环比仍呈现明显上涨，并将继续推动 CPI 的上涨。 
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鉴于最新的价格数据，我们上调 12 月 PPI 同比预测至 5.3%，预测其

环比为 0.5%；小幅上调 12 月 CPI 同比预测至 4.4%，其中食品上涨 9.4%，

非食品上涨 1.9%。 
尽管 12 月的物价虽比 11 月略有回落，但从环比看，均在继续上涨，

而且从趋势看，我们认为直到 11 年下半年通胀才有显著回落可能。上调

11 年 CPI 预测至 4.6%，PPI 预测至 6.9%。 



 
 

事件点评 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         4 of 11 

 
 
 
图 5： 
CPI、PPI 同比增速及预测 
（2009-2010) 

单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 6： 
未来物价预期指数、CPI
同比 
(2001-2010) 

左轴单位：1 

右轴单位：% 
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一方面是实际通胀在未来半年仍将持续上行，另一方面，从最近央行

公布的 10 年 4 季度居民未来物价预期指数来看，已经超过了 07 年，刷新

了历史最高水平。 
由于通胀预期对实际通胀具有一定的领先性，反映了通胀预期会对实

际通胀产生传导作用，因此，通胀预期的不断高企也表明未来几个月的物

价总体仍将保持向上。 
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三、发挥价格工具作用 

央行加息除了控制通胀和通胀预期以外，通过加息使得价格工具发挥

作用，恢复公开市场的回笼能力，也是其重要目的之一。 
12 月中旬以来，货币市场利率再次飙升，其中 7 天质押式回购利率一

度达到 5%以上，而 1 年期央票的二级市场利率也达到 3.5%的新高水平，

反映出货币市场资金的极度紧张。 
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图 7： 
质押式回购 7 天利率、1 年

央票招标利率 
（2010） 

单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 8： 
公开市场投放货币量、外

汇市场投放货币量、准备

金冻结货币、央行操作总

量 

（2009-2010） 

单位：亿元 
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近期资金面的紧张或与准备金率的频繁提升有关。考虑到 10 月份的

一次差别准备金率，以及 11 月后的三次准备金率上调，央行通过准备金率

在近 3 月冻结了 14000 亿左右货币。 
但央行的准备金率提升是为了对冲外汇占款下的资金流入，10 月份的

新增外汇占款高达 5000 亿，11 月也有接近 3000 亿的外汇占款，预计 12
月仍维持在 3000 亿左右。因而从近三月央行的整体回笼情况来看，投放和

回笼基本平衡，准备金率的提升还不足以解释资金的紧张。 
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而差别存款准备金率的实施或为资金紧张的原因。自从 08 年金融危机

以后，我国就实施了差别存款准备金率制度，对工农中建等中资 4 家大型

全国性银行实施较高的存款准备金率，比其他机构高 2%。如果考虑 10 年

10 月的又一次临时差别存款准备金率提升，目前大型银行的存款准备金率

要比其他机构高出 2.5%。 
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图 9： 
国有大型、中小型银行法

定准备金率 
（2008-2010） 

单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
图 10： 
国有大型、中小型银行总

储备率 
（2010） 

单位：1 
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而在 11 月末，中资大型银行与中小型银行的总储备率大致相当，仅比

后者高出 0.5%。因而在减去不同的法定准备金率之后，意味着大型银行的

超额准备金率要比中小型银行低出近 2%。因此虽然央行资金总投放基本平

衡，但在结构上对大型银行回笼了更多的资金，导致了作为传统资金拆出

方的中资大行资金紧张，从而导致了货币利率的飙升。 
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此外，财政存款变动也是影响银行货币状况的重要因素，因为财政存

款存放央行，其增加等同于央行回笼基础货币。11 月的财政存款下降了

2000 亿，相当于投放了等额货币。而从历史经验看，12 月的财政存款会大

幅下降，投放货币均约 10000 亿。而传闻今年 12 月的财政存款投放量或将

低于预期，可能也是导致资金紧张的原因之一。 
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图 11： 
央行操作总量、财政存款

减少量、基础货币投放总

量 
（2010） 

单位：1 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 12： 
1 年央票招标利率、交易利

率 
（2009） 

单位：% 
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由于此前 1 年期央票的一、二级市场利率倒挂一度超过 100bp，导致

公开市场回笼功能的缺失，使得央行不得不靠准备金率强行回笼货币。而

在加息以后，央票一级利率将大幅提升，而二级利率或有回落，或能逐步

疏通公开市场，恢复公开市场操作能力，使得货币政策工具从主要依靠数

量型手段转向更为灵活的价格型手段。 
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四、预计到 11 年中仍有两次加息 

我们认为到 11 年中之前，仍有 2 次的加息。 
从通胀来看，根据我们的预测，CPI 的下降要等到 11 年下半年之后，

因而未来半年仍处于加息周期，或再有 2 次加息可能。而本次加息也完全

确认了加息周期的启动，而绝非 04 年那样的单纯一次加息。 
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图 13： 
CPI 同比、1 年定存利率 
（2002-2011） 

单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 14： 
GDP 同比、1 年贷款利率 
（2002-2011） 

单位：% 
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从经济来看，对于 11 年的 GDP 增速，我们认为会重新回到 9%左右的

偏热区间，而且考虑到 GDP 环比增速在 10 年 3 季度的见底回升，未来也

存在提高贷款利率以抑制经济过热的理由。 
而且，本次加息或意味着未来价格工具将取代数量工具成为主要的调

控方式，而加息作为价格化和市场化的工具，其对经济的伤害远小于准备

金率等数量工具，从这个意义上讲，加息对经济并非完全的利空。 
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另外，本次加息属于存贷款对称加息，其中活期存款利率维持 0.36%
不变，而其余期限存款利率上调幅度均基本大于贷款利率上调幅度。存款

利率上调幅度较大表明加息主要针对通胀，而贷款利率的上调符合近期经

济继续回升的背景，加上活期存款利率不变，对银行有利。 
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图 15： 
10 年 12 月存款、贷款加息

幅度 
(10.12) 

单位：% 
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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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