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质变正在酝酿中 

宏观观点：  

 通胀和通胀预期管理仍是加息的主要原因 

从本次加息的各期限结构来看，除了 1 年期存贷款利率是对称性的各自上浮 25

个基点以外，在短期限和长期限层面均采用了非对称加息，存款基准利率上浮程

度大于贷款利率上浮的程度。短期端 3 个月和 6 个月的存款基准利率分别上调

34 和 30 个基点，6 个月的贷款利率上调 25 个基点。长期端 5 年的存款基准利率

上浮 35 个基点，而 3-5 年和 5 年以上的长期贷款利率上浮 26 个基点。说明央行

此次加息的目的还是收窄实际负利率，稳定通胀预期，压制通胀。 

 紧缩正在加码，对抗广义通胀异常坚决 

央行高频上调存款准备金率意在压制新增信贷，在“被动”的进行流动性释放的

之后，可以在商业银行层面圈住货币投放，形成“池子”效应。上周银行间隔夜

质押式回购利率、7 天回购利率、二级市场央票到期收益率的大幅提升已经显示

出银行间流动性的严重吃紧。而两次加息显现出中国对美国 QE2 的明确态度，

即“对外升值、对内通胀”的政策取向已经彻底扭转。 

 三率齐动，经济的“质变”正在酝酿中 

短期流动性层面： 3 次存款准备金率的上调已经致使银行出现了“钱荒”。资金

成本层面：如此高频的加息将会引发企业开始进行权益乘数的调整，降低杠杆率，

这意味着企业去杠杆化周期可能提前启动。从历史经验来看，一旦“去杠杆化”

周期启动，那么企业的净利率将进入下滑的通道，估值中枢需要再次修正。汇率

层面：对内如此快速的升值，加大企业的资金成，势必伴随相应的汇率升值、降

低企业对外的购买成本，来缓解企业利润的下降；同时来自于外界的压力也不允

许人民币的长期低估，所以升值势在必行，预计明年一季度人民币对美元的升值

将再次拉开序幕。这将导致劳动密集型、代工型企业利润出现萎缩，再叠加融资

成本提升，可能将引发就业层面的问题。家庭层面：连续加息叠加“限车”、“限

房”的行政手段，消费的“去杠杆化”可能会很快浮现。 

 滞胀已经越来越近 

我们认为，目前中央在货币层面如此紧缩主要出于对通胀的高度重视。但当前通

胀的成因已与过去 10 年发生了很大的变化，呈现出成本推动型的特征，这意味

着加息这种需求调控型工具对通胀的抑制作用明显减弱，但对总需求的压抑依旧

较强。高频的加息和准备金率的上调可能将促使企业和家庭出现“去杠杆化”加

速的过程，从而可能导致经济出现超预期下滑的风险；而通胀在“要素成本”的

推动下难以在短期之内回落，因此，我们预计中国经济的滞胀趋势正在深化。可

能将引发市场对宏观经济预期的再次修正，进而促使 A 股估值水平的系统性下

移。 
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 事件：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。1 年

期存贷款利率分别上调 25 个基点。上调后的 1 年期存款基准利率为 2.75%；上调后的 1 年期贷

款基准利率为 5.81%。其他各档次存贷款基准利率也相应调整。 

 本次加息实属“非对称”，通胀和通胀预期管理仍是加息的主要原因 

从本次加息的各期限结构来看，除了 1 年期存贷款利率是“对称性”的各自上浮 25 个基点以外，在短期限和

长期限层面均采用了非对称加息的手段，存款基准利率上浮程度大于贷款利率上浮的程度。短期端，3 个月和

6 个月的存款基准利率分别上调 34 和 30 个基点，6 个月的贷款利率上调 25 个基点。长期端，5 年的存款基准

利率上浮 35 个基点，而 3-5 年和 5 年以上的长期贷款利率分别上浮 26 个基点。说明央行此次加息的目的还是

收窄实际负利率，稳定通胀预期，压制通胀。 

 紧缩正在加码，对抗广义通胀异常坚决 

自今年 11 月 16 日起，央行在大约 2 个月的时间之内 3 次上调存款准备金率、两次上调存贷款基准利率，紧缩

政策如此高频出台，实属罕见。我们认为当前央行的动作已经远非“稳健”、而是明确的紧缩，并且紧缩的程

度已经超预期。其目的主要是防范美国“QE2”所推动的中国广义通胀的升温。注意，我们这里强调的是包括

资产价格在内的广义通胀水平，应为广义通胀水平归根结底取决于货币存量，即过多的货币追捧过少的实物，

因此在货币超发之后，抹平货币存量是一个必经的过程。 

我们认为，中国货币超发的根源问题在于“外因”推动。自 2005 年开始，贷款余额+外汇占款余额已经占到

M2 的 90%以上，对 M2 的解释为 99.9%。从趋势上来看，贷款余额占 M2 的比重自 2005 年以来出现了明显的

下降，且趋势与 M2 趋势背离；而外汇占款占 M2 的比重整呈现明显上升，且与 M2 趋势高度拟合，说明外汇

占款是推动中国广义货币供给的主因。从另一个角度来看，美元汇率与外汇占款占 M2 的比重存在强烈的负相

关，美元贬值之时，通常对应外汇占款占 M2 比重的显著提升。这说明 2005 年以来，“外因”已成为推动中国

货币存量提升的主因。与之相对应的是中国最近 5 年包括资产价格在内的广义通胀率的显著提升。 

因此，央行高频上调存款准备金率意在压制新增信贷，在 “被动”的进行流动性释放的之后，可以在商业银

行层面圈住货币的投放，形成“池子”的效应，避免存量的进一步提升。上周银行间隔夜质押式回购利率、7

天回购利率、二级市场央票到期收益率的大幅提升主要在于资金面的严重吃紧。而两次加息显现出中央对美国

QE2 的明确态度，即“对外升值、对内通胀”的政策取向已经彻底扭转。 

表 1: 存贷款基准利率变动 

存款基准利率   贷款基准利率  

 本次

2010-12-26 

上次

2010-10-20
变化  

本次     

2010-12-26
上次 2010-10-20 变化

3 个月 2.25 1.91 0.34 6 个月 5.35 5.10 0.25

6 个月 2.50 2.20 0.30 1 年 5.81 5.56 0.25

1 年 2.75 2.50 0.25 1 至 3 年 5.85 5.60 0.25

2 年 3.55 3.25 0.30 3 至 5 年 6.22 5.96 0.26

5 年 4.55 4.20 0.35 5 年以上 6.40 6.14 0.26
 

数据来源：东吴证券研究所。 
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图 9:“外因”是推动中国货币超发的主因 图 10: 美元汇率与外汇占款/M2 存在强烈负相关 

数据来源：Wind,东吴证券研究所。 数据来源：Wind,东吴证券研究所。 

 

 经济增速的“质变”正在酝酿中 

回顾今年 A 股 4.19 的大跌，我们认为是货币面和基本面的同时紧缩引发现实政策对经济预期的修正，这种修

正形成了所谓的“戴维斯双杀”。但随后由于欧债危机深化，在通胀尚未明显“起飞”的情况下，央行适度放

松了流动性管制。这是 A 股自 6 月以来企稳反弹的基础。随后人民币升值预期和美联储的 QE2 推动中的广义

通胀预期升温，A 股出现了一轮明显的结构性牛市。 

但现在的情况再次出现了变化：首先是从短期流动性层面随着 3次存款准备金率的上调已经致使银行出现了“钱

荒”，诸如质押式回购、二级市场央票、短期拆解利率的大幅提升已经明确反映出资金面的吃紧。其二是如果

上一轮加息使市场初感货币紧缩的苗头，但还没有确认紧缩的力度，那么年内如此快速的第二次加息已经使市

场嗅到中央紧缩货币的坚决。对这种货币紧缩态度的确认将会引发企业提前开始进行权益乘数调整，企业“去

杠杆化周期”可能提前启动。从历史经验来看，一旦去杠杆化周期启动，那么企业的净利率将进入下行通道，

A 股的估值中枢需要再次修正。其三，在近 10 年的汇率和利率政策中，中国大体遵循着对外“升值”，对内“通

胀”的货币政策，通过内需的扩张不断稀释外需对中国经济贡献率的下滑。但当前的局势是，对内如此快速的

两次加息，加大了企业的融资成本，而来自于外界的压力又不允许人民币的长期低估，所以升值势在必行，预

计明年一季度人民币对美元将再次来开升值的序幕，这将导致劳动密集型、代工型企业利润出现萎缩，结合融

资成本的提升，可能导致就业层面出现问题。其四，上周北京实行了汽车限购令，虽然仅仅是区域性的政策，

但这是一个明显的信号，意味着中央对汽车产业政策的态度出现了转向。这里值得注意的是，无论是发达经济

体还是发展中经济体，汽车和房地产都是明确的支柱性产业，如果这两个产业受到压制，那么一个国家的经济

活力就在减退。连续加息叠加 “限车”、“限房”的行政手段，消费的“去杠杆化”可能也会很快浮现。 

 滞胀已经越来越近 

我们认为，目前中央在货币层面的异常坚决的“紧缩”主要出于对通胀的高度重视。但当前通胀的成因已与过

去 10 年发生了很大的变化，呈现出成本推动型的特征，这意味着加息这种需求调控型工具对通胀的抑制作用

明显减弱，但对总需求的压抑依旧较强。高频的加息和准备金率的上调可能将促使企业和家庭出现“去杠杆化”

加速的过程，从而可能导致经济出现超预期下滑的风险；而通胀在“要素成本”的推动下难以在短期之内回落，

因此，我们预计中国经济的滞胀趋势正在深化。可能将引发市场对宏观经济预期的再次修正，进而促使 A 股估

值水平的系统性下移。 
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公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证

文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不

一致的报告。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公
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