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央行年内再度上调基准利率 

评论： 

 “与预期捉个小迷藏” 

央行本次措施表明宏观调控逆周期的大原则一直存在，在整个市场加息声音甚嚣尘上之时，监管层虽可能故意

“与预期捉个小迷藏”，由此造成时间上相差数周，但是“通胀高、负利率严重就要加息”的大方向是改不了的。 

 为解决央票问题，短期基准利率调整幅度异常加大 

表 1 显示，虽然存贷款 1 年期基准利率均同步上调 25BP，但两次调整实为不对称利率调整： 

10 月 20 日的存款利率调整 3 个月是 20BP，至 5 年变为 60BP，调整幅度随年限的加长而加大，而 5 年以上

期限贷款仅上调 20BP，幅度基本等于其他期限贷款； 

12 月 26 日的调整，存款利率除 1 年期外，其他期限的定存上调为 30-34BP，远大于贷款利率（统一上调

25-26BP）。尤其异常的是 3 个月、6 个月分别上调 34、30BP。这与国信宏观组 12 月 22 日《资金价格与商品价格

周报》观察到的事实有关：“短期利率比较紧张”，“央票一二级市场倒挂，在上周更加严重。二级市场 6 个月央票收

益率上周继续快速上升 20BP，与 1.81%的央票发行利率相差 126BP，而 1 年期的央票一二级市场利率差距为 90BP，

又比上周扩大 17BP。” 

为此，本次基准利率调整，将为央票发行利率上行打开空间，以尽快解决央票发行的不正常局面。 

表1：两次基准利率调整的差别                                                                          单位：% 

类型 期限 10-20 后适用利率 12-26 后适用利率 10-20 调整幅度 12-26 调整幅度 

存款 

活期 0.36  0.36  0.00  0.00  

3 个月 1.91  2.25  0.20  0.34  

6 个月 2.20  2.50  0.22  0.30  

1 年 2.50  2.75  0.25  0.25  

2 年 3.25  3.55  0.46  0.30  

3 年 3.85  4.15  0.52  0.30  

2010 年 12 月 27 日 
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5 年 4.20  4.55  0.60  0.35  

贷款 

6 个月(含) 5.10  5.35  0.24  0.25  

6 个月至 1 年(含) 5.56  5.81  0.25  0.25  

1 至 3 年(含) 5.60  5.85  0.20  0.25  

3 至 5 年(含) 5.96  6.22  0.20  0.26  

5 年以上 6.14  6.40  0.20  0.26  

资料来源：央行，国信证券经济研究所 

 后续通胀压力仍然很大 

我们维持此前判断，认为后续通胀压力仍然很大： 

首先，行政性价格调控措施的边际效应正在递减：图 1 显示，按照商务部分类数据进行估算，食品价格在 11

月 19 日前一周达到今年新高之后，经历 3 周的环比下调，但至 12 月 17 日前一周，环比又出现约 0.5%的上涨。 

其次，欧洲与中国部分地区的大雪降温天气令冬季价格因素开始显现，这一点不仅加剧了现实价格压力，也在

隐隐中提点各类经济体的价格预期。 

第三，国际大宗商品价格传导压力加大。上周，国际糖价创出 30 年新高，LME 铜、NYMEX 轻质原油、CBOT

小麦、CBOT 玉米、NYMEX 棉花期货价格均创出金融危机以来新高或快速上涨，需要高度重视。 

图1：商务部食品价格指数估算值                                                              
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资料来源：WIND，国信证券经济研究所 

 虽二度加息，但货币政策调整仍未到位 

综合看，本次加息仅是补课，但远不足够。通胀最终解决在于货币规模、实际利率水平的合理化，随着 CPI 运

行水平的上升，虽然名义利率上调两次，但是负实际利率的情况在加剧，预计明年名义利率仍将上行 100-125 个基

点，以保证负实际利率的情况不再恶化。 

新增信贷规模的调整也将同步进行，我们提请关注《国信证券 2011 年度宏观经济报告：存量资金活化引发新

增信贷大调整》的核心要点： 

“由于刺激计划的基建工程陆续完工和进度款支付，存量货币资金已由行为受限、呆滞的平台公司转至大量的

商业化企业手中，2009 年异动的增量资金拉动的不再是钢筋混凝土等产能过剩的行业，而是按照利润最大化的原则，

偏好于投资供应面最紧，最易在资金进入后涨价，形成库存投资收益的产品和行业。 
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持有主体改变带来的后果是存量资金活化，从而导致 2011 年的通胀将是最大不确定因素所在。 

我们担心，即使是市场预期的上限，对于 2011 年通胀的估计也是不足的；而即使是认可明年政策为反通胀的

人，对于紧缩政策的力度也将估计不足，特别的，信贷紧缩规模将超出大多数人的想象。 

纵观 08 年底以来异动的各项宏观数据，出口、发电量、工业增加值等 2009 年大幅下滑的指标已然通过 2010

年对应月份的大规模复苏而回归正常，而消费本身具有稳定的性质，未见大起大落，目前看起来，宏观异动指标的

修复已经轮到了货币信贷领域，需要深切思考的一个问题是，2009 年以来超常规模的信贷量，是否在 2011 年面临

一次大规模的常态化复归？” 
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分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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