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对央行上调金融机构再贷款与再贴现利率的点评 
 

配合加息动作 强化流动性管理意图 
 

事项： 
29日，央行宣布自12月26日起上调对金融机构贷款(再贷款)利率，其中一年期升0.52个百分点至3.85%；

同时上调再贴现利率，由1.80%上调至2.25%。二者均为两年来首次调整。 同时中国人民银行还决定，

其对金融机构贷款的六个月期利率从3.24%升至3.75%；三个月期再贷款利率从3.06%升至3.55%；二

十天期再贷款利率从2.79%升至3.25%。 

 

主要观点： 
 央行本次提高金融机构再贷款和再贴现利率是题中之义。10 月 20 日，央行年内首次上调存贷款

利率时，并没有相应地提高金融机构再贷款和再贴现利率，而在上周末央行再次上调基准利率后，

一次性提高金融机构向央行各期限的再融资利率 45-52 个基点，是对两次加息动作的补充，本是

题中之义。 

 提高再贴现利率和再贷款利率，实际上提高了金融机构向央行再融资的成本，央行强化收紧流动

性的意图非常明显。 

 近期金融机构间资金成本持续走高，而央行与金融机构间的资金成本相对较低，此次央行提高两

率将可以拉平各资金渠道的成本，对整体流动性的管理有正面作用。 

 政策预判：我们仍然坚持在上周末加息点评中的观点，即 

 明年上半年的物价水平有可能持续在较高位置运行，因此，加息、央票发行和存款准备金率三项

货币政策工具的交替实施，可能将会在明年上半年表现得较为明显和集中； 

 未来 1-2 个季度内再行加息 1-2 次的可能性仍然较大； 

 加息的节奏将是未来影响市场心理的重要因素，我们认为“早加+缓加”将是较正面的政策组合； 

 本次调高金融机构再贷款和再贴现利率是对 10 月、12 月加息动作的补充，由于金融机构向央行

再贴现融资的规模有限，并且在市场对央行收紧流动性已有预期的背景下，本次调整两率对市场

的冲击并不大。 
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 提高金融机构的再贷款和再贴现利率是题中之义 

图表1 提高金融机构再贷款和再贴现利率与加息动作很多时点是同时进行的                         
 

1 年期存款利率 金融机构 1 年期再贷款利率 再贴现利率 

1996-5-1 9.18 10.98 - 

1996-8-23 7.47 10.62 - 

1997-10-23 5.67 9.36 - 

1998-3-25 5.22 7.92 6.03 

1998-7-1 4.77 5.67 4.32 

1998-12-7 3.78 5.13 3.96 

1999-6-10 2.25 3.78 2.16 

2002-2-21 1.98 3.24 2.97 

2004-10-29 2.25 - - 

2006-8-19 2.52 - - 

2007-3-18 2.79 - - 

2007-5-19 3.06 - - 

2007-7-21 3.33 - - 

2007-8-22 3.6 - - 

2007-9-15 3.87 - - 

2007-12-21 4.14 - - 

2008-10-9 3.87 - - 

2008-10-30 3.6 - - 

2008-11-27 2.52 3.6 2.97 

2008-12-23 2.25 3.33 1.8 

2010-10-20 2.5 - - 

2010-12-26 2.75 3.85 2.25 

    
注：本表中只是把提高两率和利率同时发生情况进行列举，而在 07 年-08 年间央行在其加息时点前后也相应调整了其
对金融机构再融资利率的情况并没有列举。 
 
资料来源： Wind 

从历史数据来看，在过去 22 次央行调高基准利率时，同时调高两率的次数为 11 次，而在 07-08 年

间，尽管央行没有同时调整基准利率和两率，但是对两率的调整基本也发生在加息的时点前后，因

此我们认为调整两率是央行调整基准利率动作的补充。本次调整央行对金融机构的再融资利率应该

是题中之义。 

 

 提高金融机构对央行再融资利率拉平了各渠道资金成本 

近期金融机构间资金成本持续走高，从图表 2、3 可以看到，SHIBOR 和银行间回购利率近期均呈现

持续上升的趋势，而央行与金融机构间的资金成本则相对较低，此次央行调整两率之前，央行对金

融机构 20 天以内的再贷款利率仅为 2.79%，而再贴现利率为 1.80%，远远低于 SHIBOR 和银行间

回购利率，因此我们认为央行提高两率将可以拉平各资金渠道的成本，对整体流动性的管理有正面

作用。 

 



 

  

 

宏观快评

本文为证券研究报告，请务必阅读正文之后的免责条款。                                                                                                  

 

图表2 近期SHIBOR持续走高 图表3 银行间回购利率同样上升 

0

2

4

6

8

10
-0

9

10
-1

6

10
-2

3

10
-3

0

11
-0

6

11
-1

3

11
-2

0

11
-2

7

12
-0

4

12
-1

1

12
-1

8

12
-2

5

SHIBORO隔夜 1个月SHIBOR

0

2

4

6

8

10
-2

2

10
-2

9

11
-0

5

11
-1

2

11
-1

9

11
-2

6

12
-0

3

12
-1

0

12
-1

7

12
-2

4

银行间质押回购7天 银行间买断式回购7天

资料来源：Wind 平安证券研究所                                 资料来源：Wind 平安证券研究所 

 

 政策预判 

尽管本次央行提高金融机构再贷款和再贴现利率仅是对前面两次加息动作的延续，但央行收紧流动

性的意图表露无遗。 

对于未来政策走向，我们仍坚持周末加息点评的观点，即： 

 明年上半年的物价水平有可能持续在较高位置运行，因此，加息、央票发行和存款准备金率三

项货币政策工具的交替实施，可能将会在明年上半年表现得较为明显和集中； 

 未来 1-2 个季度内再行加息 1-2 次的可能性仍然较大； 

 加息的节奏将是未来影响市场心理的重要因素，我们认为“早加+缓加”将是较正面的政策组

合； 

 本次调高金融机构再贷款和再贴现利率是对 10 月、12 月加息动作的补充，由于金融机构向央

行再贴现融资的规模有限，并且在市场对央行收紧流动性已有预期的背景下，本次调整两率对

市场的冲击并不大。 
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