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再次上调预期之内，不改流动性宽松格局

——点评央行 1 月 14 日宣布上调存款准备金率 
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本报告导读： 
对央行 1 月 14 日再次宣布上调存款准备金率展开点评。 

摘要： 
 1 月 14 日傍晚，央行宣布，从 2011 年 1 月 20 日起，上调存

款类金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点。 

 我们认为，央行选择在此时再次上调存款准备金率，主要原

因在于对冲 1月份巨额的增量流动性。 

 增量流动性一方面来源于公开市场的到期资金。目前 1年期

央票一二级市场的利差仍然高达 50bp 左右，使得央票的发

行规模锐减，公开市场回笼能力严重缺失，而 1月中下旬的

公开市场到期资金量仍高达 4190 亿。 

 增量流动性还来源于外汇占款的超增。在近期人民币升值加

快的背景下，热钱的流入也保持上升态势，12 月新增外汇占

款超过 4000 亿，我们预计未来每月的新增外汇占款规模都

将维持在 3000 亿以上。 

 巨大的到期资金量再加上热钱也仍在加速涌入，均加剧了央

行的流动性对冲压力，而公开市场回笼能力的缺失，使得准

备金率成为目前能有效回笼基础货币的唯一手段。 

 此次上调存款准备金率在我们的预期之中，对流动性的影响

有限。理由在于 1月份公开市场净投放量和外汇占款规模将

达到 6000 亿以上，而此次准备金的上调累计冻结的资金规

模也接近6000亿（包含3500亿的总存款新增准备金率、2500

亿的新增存款应付总准备金），央行总体依然维持净投放。 

 尽管准备金上调主要针对增量流动性，但仍将引发进一步紧

缩的担心，且目前 2.72%的 1 年央票招标利率已逼近 1 年定

存利率，若再上行将引发更强的加息预期。 

 2011 年召开的央行工作会议已经将稳物价作为今后一段时

间的主要任务之一，而维持物价稳定的主要手段应是加息。

基于我们对未来通胀走势的分析，我们判断 11 年上半年还

有两次加息的可能。 

 即使准备金率上调对流动性影响有限，但伴随着通胀的上

升，未来半年准备金的继续上调和继续加息仍是大概率事

件，因而我们对债市整体仍保持谨慎观点，建议短久期操作。
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图 1： 
中小型金融机构、大型金

融机构存款准备金率 
(06－11 年) 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2： 
1 年央票周度发行规模、一

二级市场利差 
(2010-2011) 

左轴单位：亿元 

右轴单位：% 

 

 

 

一、央行 11 年首次上调准备金 

1月 14 日傍晚，央行宣布，从 2011 年 1 月 20 日起，上调存款类金融

机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点。这是央行 2011 年首次上调存款准

备金率，也是央行自 10 年 10 月以来在 3个月内第 4次上调存款准备金率。

本次调整之后，不考虑差别存款准备金率，大型和中小型金融机构的

整体存款准备金率将分别升至 19%和 17%。
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二、用于对冲增量流动性 

我们认为，央行选择在此时再次上调存款准备金率，主要原因在于对

冲 1 月份巨额的增量流动性。 
增量流动性一方面来源于公开市场的到期资金。尽管央票发行利率不

断上调，但目前 1 年期央票一二级市场的利差仍然高达 50bp 左右，一二级

市场利差的巨大利差直接迫使央票发行规模急剧缩水，自 10 年 12 月初至

今，1 年期央票发行规模持续 7 周保持在 10 亿的地量规模。 
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图 3： 
公开市场投放量、回笼量、

周净投放量 
(2009-2011) 

单位：亿元 

 

 

 

 

 

 

 

图 4： 
外汇占款口径热钱、NDF
隐含未来 12 个月升值预期 
(2007-2010) 

左轴单位：亿元 

右轴单位：1 

 

 

 

 

 

 
 
 

而央票的发行规模锐减导致央行公开市场回笼能力严重缺失。自 11 月

中旬以来公开市场到期资金量达到 5210 亿，但同期央行通过公开市场仅回

笼 1450 亿，使得公开市场连续 9 周净投放资金，累计净投放资金 3760 亿

元，而 1 月中下旬的公开市场到期资金量仍高达 4190 亿，使得通过公开市

场来回笼如此巨大的到期流动性几无可能。 
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增量流动性还来源于外汇占款的超增。在近期人民币升值加快的背景

下，热钱的流入也保持上升态势，12 月新增外汇占款超过 4000 亿，我们

估算其中外汇占款口径的热钱高达 2500 亿，且我们预计热钱流入的趋势短

期难以改变，未来每月的新增外汇占款规模都将维持在 3000 亿以上。 
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综上所述，11 年 1 月份和 1 季度的到期资金量较大，而热钱也仍在加

速涌入，均加剧了央行的流动性对冲压力，而公开市场回笼能力的缺失，

使得准备金率成为目前能有效回笼基础货币的唯一手段。 

三、对整体流动性冲击有限 

此次上调存款准备金率在我们的预期之中。我们在 2011 年 1 月 10 日
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图 5： 
公开市场、外汇市场货币

投放量和准备金冻结货

币、央行操作总量 
（2010-2011） 

单位：亿元 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 6： 
1 年期央票招标利率、1 年

定存利率 
(2003-2010) 

单位：% 

 
 
 
 
 
 

的宏观周报《通胀回升经济回稳，资金缓和政策仍紧》中即指出，由于公

开市场回笼功能的缺失，准备金率是唯一能有效回笼货币的手段，或有再

度上调可能。 
但我们在当期周报中也判断，即使考虑 1 次准备金率的上调，1 月的

流动性应无大碍。理由在于 1 月份公开市场净投放量和外汇占款规模将达

到 6000 亿以上，而此次准备金的上调累计冻结的资金规模也接近 6000 亿

（包含 3500 亿的总存款新增准备金率、2500 亿的新增存款应付总准备金），

央行总体依然维持净投放。 
因此，此次准备金的上调主要仍针对增量流动性的对冲，因而对整体

流动性冲击有限。 

-10000

-8000

-6000

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

8000

10-1

10-4

10-7

10-10

11-1

11-4

公开市场投放货币量 外汇市场货币投放量

准备金冻结货币 央行操作总量

四、维持年内加息两次判断 

尽管准备金上调主要针对增量流动性，但仍将引发进一步紧缩的担心。

且目前 2.72%的 1 年央票招标利率已逼近 1 年定存利率，若下周 1 年期央

票招标利率再次上行，将超过 1 年定存利率，从而引发更强的加息预期。
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图 7： 
CPI、1 年定存利率 
（2010） 

单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 8： 
1 天、7 天回购利率 

（2010-2011） 

单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2011 年召开的央行工作会议已经将稳物价、促转变、防风险和推改革

作为今后一段时间的主要任务，而我们认为，央行维持物价稳定的主要手

段应是加息。自 10 年 10 月以来，央行已经两次加息，而且加息间隔的时

间很短，表明加息政策在管理层上已经取得了共识。基于我们对未来通胀

走势的分析，我们判断 11 年上半年还有两次加息的可能。 
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五、债市继续保持谨慎 

1 月以来随着资金面的缓和，银行间回购利率急剧下降，1 天和 7 天回

购利率分别较 12 月末的高点分别下降了 320bps 和 360bps，目前回落至

1.9%和 2.5%的低位水平。 
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但即便资金面相比 12 月底已经有明显改善，且此次上调存款准备金率

对资金面的冲击也比较有限，我们对债市整体仍然维持谨慎判断，认为回

购利率均值也很难回到 3%以下水平。 
原因在于回购利率的长期趋势与通胀一致，而我们预测未来半年的
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图 9： 
CPI、7 天回购加权利率近

30 天均值 
（2003-2010） 

单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

CPI 均在 4%以上，因而加息预期将持续存在，从而使得回购利率难以持续

回落，且伴随着通胀的上升，未来半年准备金的继续上调和继续加息仍是

大概率事件，因而我们对债市整体仍然保持谨慎观点，建议短久期操作。
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中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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