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政策密集期提前来临，“三率齐发”可期 

 

 

事    项 

 中国人民银行决定，自 2010 年 12 月 26 日起上调金融机构人民币存贷款基

准利率。金融机构一年期存贷款基准利率分别上调 0.25 个百分点，使一年

期存贷款利率上升至 2.75%和 5.81%。这意味着 2010 年六次上调存款准备金

率、一次加息之后，央行再次启动加息动作。 

主要观点 

 央行选择在市场对于元旦之前加息预期弱化的时点进行加息，显示货币政策

加速回归常态化，政策紧缩的密集期提前来临，“三率齐发”可期。 

 本次加息出发点有三：一是 2011 年美国经济有望从结构性复苏转向全面增

长，部分释放了外部需求的不确定性；二是明年作为“十二五”规划开局之

年，经济增长的上行风险大于下行风险；三是热钱流入的影响因素可能短期

有所缓解。在中央扩大进口的战略指导下，人民币汇率升值幅度加大将是明

年上半年可以见到的重要动向。一旦决定允许汇率升值幅度加大，利差则可

能成为热钱流入中居于次位的因素。 

 对比年内两次非对称加息，本次加息三个月和半年期存款利率上调幅度超过

上一次，反应了决策者进一步前瞻性控制通胀预期的信号；中长期贷款利率

调整幅度更大，显示本次加息更为强调对中长期贷款的管理，显示了央行通

过提高利率以“保持贷款总量合理适度增长”以及落实房地产调控政策的决

心；贷款利率提高有助于抑制信贷过度扩张所导致的经济过热风险，从而避

免 PPI 上涨传导至 CPI，引发全面通胀； 

 本次加息选择在岁末年初时点进行，主要是考虑在下一个通胀高点来临之

前，前瞻性地抑制通胀预期；同时在年末的时点加息，意味着 2011 年元旦

起，各项贷款的利率将以新的基准利率整体上移，有助于抑制房地产需求的，

加强地方政府的债务性管理。 
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在 2010 年即将过去的最后一周，市场预期年内不会加息之时，央行加息动作再次意外落下。

权衡对比，12 月 11 日统计局公布 11 月年内 5.1%的 CPI 峰值前后，为市场加息预期最为强

烈之时，央行并未选择加息；恰恰相反，而在年末岁初，12 月预期 CPI 从高位回落，市场

加息预期有所弱化时，央行却又一次果断加息。 

一、加息幅度与时点选择：加息传递了什么样的信号？ 

 中国人民银行决定，自 2010 年 12 月 26 日起上调金融机构人民币存贷款基准利率。金

融机构一年期存贷款基准利率分别上调 0.25 个百分点，使一年期存贷款利率上升至

2.75%和 5.81%。这意味着 2010 年六次上调存款准备金率、一次加息之后，央行再次启

动加息动作，通过货币政策的又一次重要调整，加速回归常态化。 

（一）本次加息是否意味着决策者的主要担忧已有所缓和？ 

 2010 年以来，我们曾反复强调，在全球经济复苏仍存不确定性以及低利率约束没有改

变的情况下，加息是慎之又慎的选择，决策层的主要担忧一是在于加息会引发热钱流入，

二是在于外围经济形势恶化，出口下滑预期之下，加息会增加国内经济的下行风险。那

么，本次意外加息是否意味着决策层面的主要忧虑已有所缓和？我们认为，仅从当前的

情况看，答案似乎是肯定的。 

 首先，美国经济的超预期复苏可能是 11 年金融市场的超意料之处。目前来看，扣除房

地产行业的影响美国的设备投资使用率已接近历史峰值，企业利润也已接近危机前的历

史高点，2011 年，美国经济有望从结构性复苏转向全面增长。因此，虽然欧洲债务危

机的风险仍未消退，但美国经济的超预期复苏部分释放了国外需求的不确定性，这是目

前及下一次加息时需要重新评估的一个外生因素。 

图表 1 需要重新评估美国经济的超预期复苏对国内政策工具选择的影响 

 
数据来源：WIND 

 其次，从目前的趋势看，基于 2010 年四季度强劲的增长态势，2011 年经济在特定季度

过热的可能性不容忽视，其中一个动力是 2011 年的“十一五”和“十二五”的衔接之

年，从改革开放 30 年的经验看通常存在很强的政治周期扩张冲动，进一步考虑到美国

的复苏预期可能会超乎当前，2011 年中国经济的上行风险大于下行风险，因此本次加

息可以改变当前有限的紧缩措施力度和节奏，强化货币政策回归常态化、抑制通胀预期

和资产泡沫、控制信贷过度扩张。 
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 再者，国际投机性热钱的流入冲动及由此带来的国内对冲压力也需要重新评估。目前来

看，决策者及市场对热钱的担忧可能偏悲观，原因在于：其一，如果美国经济复苏超预

期，美元的短期反弹将会使得国际资本从新兴市场流出，我们之前也曾反复强调这种潜

在的可能性；其二，年内两次加息动作，已在部分程度上纠正了中长期存款负利率，国

内资产价格上升的动力已有所抑制，特别是考虑到目前仍在延续的房地产调控，房地产

资产价格短期内大幅度上升的空间有所收缩。因此，国际热钱获取投机性资产泡沫收益

的冲动将有所抑制；其三，根据我们此前的分析，在中央进一步扩大进口的战略指导下，

人民币汇率升值幅度加大将是明年上半年可以见到的重要动向。一旦决定允许人民币汇

率升值幅度加大，利率就成为热钱流入中居于次位的因素；其四，外管部门的资本管制

政策正在取得一定的效果。央行公布的最新数据显示，11 月当月新增外汇占款 3196 亿

元，虽然从全年看仍然居于高位，但已经较上月 5301 亿元的规模大幅回落 40%。 

图表 2 2010 年两次加息对比“一揽表” 

期限 加息前 加息后 本次加息幅度 上次加息幅度 

一、活期存款 0.36 0.36 0.00 0.00 

二、定期存款     

三个月 1.91 2.25 0.34 0.20 

半年 2.20 2.50 0.30 0.22 

一年 2.50 2.75 0.25 0.25 

二年 3.25 3.55 0.30 0.46 

三年 3.85 4.15 0.30 0.52 

五年 4.20 4.55 0.35 0.60 

三、贷款     

6 个月 5.10 5.35 0.25 0.24 

一年 5.56 5.81 0.25 0.25 

1～3 年 5.60 5.85 0.25 0.20 

3～5 年 5.96 6.22 0.26 0.20 

＞5 年 6.14 6.40 0.26 0.20 

数据来源：华创证券，作者整理 

（二）加息传递了什么样的政策信号？ 

 对比年内两次非对称加息，本次加息有几个典型特点：其一，三个月和半年期存款利率

上调幅度超过上一次，对应这两种期限的存款，本次上调幅度分别为 34 和 30 个基点，

而上次调整幅度为 20 和 22 个基点；其二，中长期存款利率上调幅度低于上一次，对应

二年、三年、五年期存款，本次上调幅度分别低于上次 16、22、25 个基点；其三，各

种期限的贷款利率上调幅度均大于上次。那么，这三个明显区别反应了什么样的政策信

号？ 

 其次，考虑到两次对中长期存款利率的非对称上调，目前来看，二年、三年、五年期的

12 个月加权利率水平已经分别达到-0.37、0.19、0.48，负利率水平已得到有效纠正。

这也从一个侧面说明本次加息经过精心设计后，有所侧重地减小了中长期存款的上调幅

度，在纠正中长期负利率的同时，又不至于对银行造成太大的压力，如果进一步考虑对

贷款利率的较大幅度上调，这反而有可能使银行的利差甚至有所扩大。 
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图表 3 本次加息后，一年期存款负利率被纠正到—1.25%左右 

 

数据来源：WIND，作者计算 

图表 4 本次加息后，中长期存款加权负利率情况得到明显纠正（%） 

 一年期 二年期 三年期 五年期 

不考虑加权平均的当月负利率水平     

10 月份加息当月负利率水平 -1.9 -1.15 -0.55 -0.2 

10 月份加息 11 月负利率水平 -2.6 -1.85 -1.25 -0.9 

本次加息后预计 12 月负利率水平 -1.25 -0.75 -0.15 0.2 

考虑 12 个月加权平均的当月负利率水平     

10 月份加息当月加权负利率水平 -0.45  0.10  0.65  0.93  

10 月份加息后 11 月份加权负利率水平 -0.81  -0.23  0.32  0.60  

本次加息后预计 12 月份加权负利率水平 -0.94  -0.37  0.19  0.48  

数据来源：作者计算 

 再者，本次加息的一个最大特点就是较大幅度上调各期限贷款利率，中长期贷款利率平

均上调 25～26 个基点，对比而言，这种动态调整体现的主要含义是：与上次加息更为

侧重抑制通胀预期相比较，这次加息在抑制通胀预期的同时，更为强调对中长期贷款的

管理；通常，在“十二五”开局之年，地方政府铺摊子、上项目的冲动比较强烈，本次

对中长期贷款利率的上调将明显提高地方政府的融资成本，从而抑制贷款和投资的冲

动，显示了央行通过提高利率以“保持贷款总量合理适度增长”以及落实房地产调控政

策的决心。 

图表 5 2010 年两次加息对住房按揭成本的累计影响 

住房按揭 按揭贷款 按揭利率 月供增加额 利息累计增加额 

首套房 100 万 基准利率 267 元 6.4 万 

  8.5 折 217 元 5.2 万 

二套房 100 万 1.1 倍 304 元 7.3 万 

资料来源：华创证券，作者计算 
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（三）为什么选择岁末年初的时点加息？ 

 综合以上分析，我们认为本次加息之所以选择岁末年初的时点，在市场加息预期逐步弱

化的情况下果断加息，潜在的考虑是：1）在下一个通胀高点来临之前，通过紧缩力度

较强的利率工具，前瞻性地抑制通胀预期，从而降低 11 年物价上涨压力；2）选择岁末

的时点加息，意味着 11 年元旦起，房地产开发贷款、按揭贷款、地方政府融资平台的

贷款的利率将以新的基准利率整体上移，从而在抑制房地产需求的同时，通过抑制贷款

需求，加强地方政府的债务性管理。3）从外部情况看，本次加息的时点欧美国家正值

圣诞假期，这可以在短期内避免国际热钱对中国加息动作的过度反应。 

二、本次加息使货币政策的紧缩力度与节奏有了更为清晰的轮廓 

 在此之前，我们曾判断，资本市场对于 2011 年政策走势的分歧在很大程度上归结为对

通胀走势的不同判断。虽然明确指出即使在对通胀走势判断比较接近的研究者中，也存

在着对政策操作不同节奏的明显分歧，例如即使研究者都赞同上半年物价压力大，依然

有年初启动密集政策操作、以及年中物价高点陆续出现之后才开始密集政策操作两种判

断。如果在 2010 年底和 2011 年初就启动密集的政策操作，则市场会在年初开始调整；

如果在年中以后再进行密集的政策紧缩操作，则上半年向上机会更大。当时，我们曾指

出：从目前趋势看，在 2011 年初就启动密集紧缩政策的可能性较大。 

 现在看来，本次加息使得市场广泛争议中的货币紧缩的密集出台时间窗口有了初步轮

廓，有可能使一季度 “三率齐发”（利率、汇率、存款准备金率）的调整格局提前来临。

而且，这次加息之后，预计会加强资本流入管制，并进一步鼓励资本流出，从而平衡加

息的冲击。 

 关于下一步的政策取向，我们强调，参照历史经验，2011 年的通胀压力预计会低于 2007、

2008 年，但高于 2004 年，因此整体上的政策调整力度可以参照 2004 与 07、08 年的中

间状态来把握： 2004 年处于新一轮上升周期起点，加息一次，2007 年第二季度 GDP

同比达到 14.5%高点后，政策进入连续加息窗口，共计四次，综合而言，我们认为 11

年存在 2 次及以上的加息空间。 

图表 6 2011 年的政策力度可参照 04、07 年的中间状态 

 2004  2007  2011E 

CPI  3.9 4.8 4 左右 

外部流动性  宽松 较紧 十分宽松 

全球经济  正常上升 偏热 缓慢复苏 

国内经济  新一轮扩张 偏热 趋势性增长 

加息次数与幅度  一次，0.27 六次，1.62 二次及以上 

一年期存款实际利率（12 个月加权）  -1.88 -1.53 -1 左右 

中长期存款实际利率（12 个月加权）  -1.27 -0.34 轻微负值 

信贷同比  14% 16% 16%左右 

M2 同比  15% 17% 16%左右 

数据来源：作者整理 
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