
 

投资要点： 

 央行此次再贷款与再贴现率上调旨在再度宣誓对压通胀的

决心和严肃信贷纪律 
 

报告摘要： 

 央行时隔两年后再次调整再贷款和再贴现利率，其中对金

融机构一年期再贷款利率由 3.33%上调 52 个基点到 3.85%，

而再贴现率由 1.8%上调 45 个基点到 2.25%。 

 与基准利率上调相配合，央行重新激活货币政策工具箱中

效力最弱的两个工具，更看重的是其对银行流动性预期的

引导，旨在严肃跨年阶段信贷管理纪律，再度宣誓压制通

胀决心；尽管此次调整目前是形式大于实质，但面对不断

的货币紧缩政策措施，以及由此可能产生的明年经济的下

行风险，市场必须有清醒认识。 
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一、事件：央行上调再贴现与再贷款利率 

继 12 月 26 日人民银行调了基准利率后，12 月 29 日紧接着宣布上调对金融机构的再贷款

利率和在贴现率。其中一年期再贷款利率由 3.33%上调 52 个基点到 3.85%，而再贴现率由 1.8%

上调 45 个基点到 2.25%。而这两个工具的上一次调整是在两年前次贷危机恶化的时期，当时

为了配合宽松的货币政策应对危机，再贷款和再贴现利率曾经大幅下调（图 1），因此此次调

整亦可视为均值回复行为。 

图 2：中国人民银行再贷款与再贴现利率（单位：%） 

 

数据来源：CEIC，宏源证券研究所 

二、点评：形式大于实质 

与基准利率上调相配合，央行重新激活货币政策工具箱中效力最弱的两个工具，上调再贷

款和再贴现利率，更看重的是其对银行流动性预期的引导，旨在严肃跨年阶段信贷管理纪律，

再度宣誓对压制通胀决心；尽管此次调整目前是形式大于实质，但面对不断的货币紧缩政策措

施，以及由此可能产生的明年经济的下行风险，市场必须有清醒认识。具体来说，我们有以下

几点判断： 

1、与基准利率上调配合 

首先，与几天前的基准利率上调相对应，这次上调再贷款和再贴现利率意在从银行信贷这

个国内流动性的主要输出口上进行控制，也在于 2010 年信贷收关时严肃货币纪律，明确央行

对压通胀的决心。其次，央行使用这两个针对金融机构的价格调整工具，更多地是起到警示作

用，对商业银行的实际影响不大，目前商业银行资金紧张时主要通过市场进行筹资，在银行市

场融资渠道通畅的现在，再贷款的作用已大不如前；最后，面对高频度的货币紧缩措施，相信

市场已有充分准备。毕竟，同幅度的再贷款和再贴现利率上调的杀伤力要比基准利率上调小得

多。 
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2、明确货币政策立场 

在即将到来的 2011 年中，宏观经济政策的重心将在控通胀，调结构和保增长这三个目标

之间游移。在这个跨年的关键时段，由于 9 月至 11 月底 CPI 的上升，再加上即将到来的春节

对物价的季节性影响，控通胀无疑刻不容缓，而调结构则来日方长。2010 年 10.2%的 GDP 增

长率足够令人满意，为了结构调整的需要，中国中长期会相对降低对经济增长目标的追求，短

期内甚至少见地提高了对通胀水平的容忍程度。但高企的通胀却把中央银行逼到了舞台的中央：

在过去的进两个月中，存款准备金、基准利率、再贷款利率、窗口指导、甚至是直接信贷控制，

央行把工具箱里能用的几乎都用了一遍。 

3、加息对流动性及其管理的影响 

本次通货膨胀由货币因素和预期效应主导，并伴随着日益明显的供给冲击。央行这一系列

调整对市场流动性及其预期的作用是有效的，甚至是立竿见影的。资金面收紧的大势确立后，

隔夜的 SHIBOR 和 7 日 SHIBOR 都连续冲击年内新高（图 2）。虽然，这次对再贷款和再贴现

利率的上调增加了银行的潜在的融资成本，但从央行的资产负债表来看，再贷款与再贴现的规

模与银行间拆借相比较小。因此，总的来说，这次调整对利率和流动性的影响还是形式大于实

质，但声势已经形成，对市场的心理震撼强烈。 

图 2：2010 年 SHIBOR 走势（单位：%） 

 

数据来源：CEIC，宏源证券研究所 
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