
 

 

报告摘要： 

 央行宣布 1月 20 日开始上调存款类金融机构准备金率 50个基点。这

一措施预告本季货币政策唯有紧缩这一主题，也暗示着 12 月仍然不

算乐观的 CPI 数据和新年的信贷偏快的增长速度。 

 这次准备金上调，从流动性背景的另一面来看，也是央行在高利率期

为了同时应对央票到期高峰和外汇占款加速双重压力的无奈选择。 
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1 月 20 日起，人民银行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

2011 年人民银行的首次货币政策动作。此次上调后，大型金融机构存款准备金率达 19%，

中小金融机构的存款准备金率达 15.5%。按照去年 12 月金融数据，此次上调将冻结超过

3500 至 3700 亿元的资金。 

抑制信贷增长，管好流动性总闸门是本次提高存款准备金率的重要原因，2010 年，

新增信贷 7.95 万亿，远远超过年初制订的 7.5 万亿的目标。进入 2011 年来，过快的信贷

投放也成为这次调升存款准备金率的“导火索”。元旦过后商业银行信贷井喷如期上演，

此前有消息称，首周新增贷款规模几乎达到 5000 亿元，调整存款准备金率对于抑制银行

的放贷能力，回收流动性会起到较好的效果，比加息的更为有效和直接，将有助通胀预期

的调整。 

其次，尽管上周央票发行利率延续上行趋势，央行也重启了 14 天和 7 天期正回购，

但发行规模未见起色，维持地量发行水平。统计数据显示，1 月份票据到期和回购到期共

投放资金 5480 亿元，2、3 月份分别达到 4150 亿元和 6670 亿元，由于到期投放货币量巨

大而资金回笼乏力，央行公开市场操作已连续九周实施资金净投放，累计规模达到 3760
亿元。而提高存款准备金率正是对公开市场被动货币投空间放的对冲。 

而汇率问题也是不可忽视的一方面，在过去一段时期，人民币升值的步伐显著加速，

虽有利于胡锦涛主席访美获得主动和减缓输入性通胀压力，但热钱流入的趋势短期难以改

变。自 9 月人民币兑美元升值重启以来，每月的新增外汇占款均保持在 3000 亿左右，其

中一半都是无法用贸易顺差和 FDI 解释的，外汇占款带来了巨额的货币投放，这部分流

动性同样需要政策工具加以对冲。 

在国内流动性偏多和物价上涨压力依然较大，利率调整受到一定制约的情况下，我们

预计准备金率仍将继续上调。总体来看，2011 年存款准备金率统一上调和差别上调将会

循序渐进，但政策空间实际上已不大，根据我们之前的判断，仍然维持 2011 年存款准备

金调整的上限在 21%至 22%。 
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星期日

2008 2009 2010 2010 最近值

2008 2009 3月 6月 9月 10月 11月 12月 2011-01-14
国内

上证综合 0 1833 3263 3128 2427 2611 2993 2866 2760 2791 -1.16%

深证成份 3 6558 13644 12593 9509 11224 13445 12537 12139 12294 -2.42%

中小板 3 2876 5591 5807 4929 6236 6826 7104 6681 6435 -5.43%

创业板 3 - - - 913 927 1039 1220 1117 1067 -5.94%
发达经济体

标准普尔500 S 891 1126 1173 1041 1145 1184 1188 1258 1293 +1.52%
标普欧洲350 S 825 1046 1085 1002 1069 1088 1072 1131 1160 +0.88%
东京日经225 N 8860 10546 11097 9571 9559 9366 10126 10229 10499 -0.29%

香港恒生 H14236 21497 21375 20249 22379 23211 23166 22999 24239 +1.90%
“金砖四国”

俄罗斯RTS指数����� R 625 1427 1562 1356 1495 1583 1589 1770 1876 +5.96%
圣保罗IBOVESPA指数����� I37550 68588 69960 61978 69228 70320 67908 69305 70940 +0.51%
印度孟买Sensex30指数������ S 9716 17344 17590 17534 19956 19941 19405 20389 18860 -6.56%
中国沪深300 0 1833 3559 3367 2592 2875 3398 3190 3064 3092 -2.15%

MSCI Dec-2010
全球(ACWI) 228 299 307 268 305 316 308 331 331 -
发达经济体指数 920 920 1201 1041 1179 1222 1194 1280 1280 -
新兴经济体指数 567 989 1010 918 1076 1106 1076 1151 1151 -

2008 2009 2010 2010 最近值

2008 2009 3月 6月 9月 10月 11月 12月 2011-01-16

美元指数 U 81.2 77.9 81.1 86.1 78.8 77.1 81.3 79.0 79.1 -2.55%
人民币(RMB/USD) U 6.83 6.83 6.83 6.79 6.70 6.69 6.68 6.62 6.59 -0.69%
欧元(USD/EUR) E 1.39 1.43 1.35 1.22 1.36 1.39 1.30 1.34 1.34 +3.74%
日元(JPY/USD) U 90.9 93.0 93.5 88.4 83.5 80.3 83.6 81.1 82.9 -0.31%
英镑(USD/GBP) G 1.46 1.62 1.52 1.49 1.57 1.60 1.56 1.56 1.59 +2.08%
港币(HKD/USD) U 7.75 7.75 7.76 7.79 7.76 7.75 7.77 7.77 7.77 +0.03%

2008 2009 2010 2010 最近值

2008 2009 3月 6月 9月 10月 11月 12月 2011-01-14

CRB商品价格指数

CRB综合现货指数 315 421 431 422 487 490 484 520 537 +2.85%
CRB粮食现货指数 294 345 344 356 433 422 401 440 467 +4.84%
CRB工业原料现货指数 330 483 504 474 528 544 551 584 591 +1.50%
CRB金属现货指数 403 809 849 717 877 888 898 1006 1032 +3.63%

主要商品与航运

波罗的海综合运费指数 774 3005 2998 2406 2446 2678 2099 1773 1439 -5.27%
布伦特石油（美元/桶） 59.5 78.0 82.7 74.6 82.1 83.1 85.5 94.5 98.7 +5.26%
国际现货黄金(USD/盎司) 882 1097 1113 1242 1308 1359 1386 1421 1362 -0.57%
LME铜(美元/吨) 3090 7408 7820 6522 8033 8190 8387 9685 9675 +3.26%
LME铝(美元/吨) 1540 2245 2330 1969 2347 2354 2281 2485 2478 -1.25%
CBOT玉米(美元/吨) 407 414 347 354 488 582 532 630 650 +8.79%
CBOT大豆(美元/吨) 972 1040 945 954 1102 1222 1248 1394 1403 +3.47%
CBOT小麦(美元/吨) 611 541 455 465 675 716 655 793 774 -0.03%

2011年1月16日

米变动

市场监控指标

米变动

主要股票指数（期末值）

外汇市场(期末值）

商品市场(期末值)

米变动
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星期日

# 2008 2009 2010 2010 最近值 周变动

国际利率 (期末值 ,%,年 ) 2008 2009 3月 6月 9月 10月 11月 12月 2011-01-14 (BP）

G4政策利率与国债收益率

美国联邦基金利率 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 未变动

美国10年期国债 2.25 3.85 3.84 2.97 2.53 2.63 2.81 3.30 3.35 +1.0
欧洲中央银行主要再融资利率 2.50 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 未变动

欧元区德国10年期国债 2.94 3.37 3.10 2.57 2.22 2.54 2.69 2.98 2.96 +4.0
英国基准利率 2.00 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 未变动

英国10年期国债 3.35 4.07 4.02 3.45 3.04 3.18 3.33 3.49 3.65 +10.0
日本银行间隔夜拆借利率 0.10 0.09 0.08 0.10 0.11 0.09 0.09 0.08 0.09 -0.8
日本10年期国债 1.17 1.30 1.40 1.09 0.94 0.94 1.19 1.13 1.20 +0.0

3个月 -LIBOR 2011-01-14
美元 1.43 0.25 0.29 0.53 0.29 0.29 0.30 0.30 0.30 0.00
欧元 2.89 0.66 0.58 0.71 0.85 0.99 0.97 0.94 0.94 0.62
日元 0.83 0.28 0.24 0.24 0.22 0.20 0.19 0.19 0.19 0.15
英镑 2.77 0.61 0.65 0.73 0.73 0.74 0.74 0.76 0.77 0.69

2008 2009 2010 2010 最近值 周变动

国内利率(期末值,%,年) 2008 2009 3月 6月 9月 10月 11月 12月 2011-01-14 (BP）

政策利率

金融机构存款准备金率 15.0 15.0 16.0 16.5 16.5 16.5 17.5 18.0 18.5 已调整！

一年期储蓄存款利率 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.50 2.50 2.75 2.75 未变动

6-12月贷款利率 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 5.56 5.56 5.81 5.81 未变动

一年再贷款利率 3.33 3.33 3.33 3.33 3.33 3.33 3.33 3.85 3.85 未变动

再贴现率 1.80 1.80 1.80 1.80 1.80 1.80 1.80 2.25 2.25 未变动

银行间国债到期收益率

一年期 1.09 1.51 1.48 1.96 1.97 2.06 2.71 3.03 2.71 -5.0
五年期 1.85 3.03 2.82 2.66 2.71 3.12 3.58 3.56 3.54 +5.4
十年期 2.83 3.74 3.51 3.40 3.40 3.75 4.09 3.90 3.95 +5.0

央票到期收益率

三个月 1.05 1.32 1.40 2.28 2.04 1.98 2.99 3.23 2.93 -3.9
一年期 1.13 2.04 1.94 2.34 2.12 2.29 3.04 3.48 3.22 +6.2
三年期 1.52 2.85 2.74 2.72 2.72 2.94 3.74 3.70 3.60 +7.1

SHIBOR
SHIBOR隔夜 0.95 1.15 1.34 2.27 2.60 1.58 2.13 4.52 1.92 -19.8
SHIBOR3月 1.78 1.83 1.94 2.63 2.61 2.83 3.25 4.62 4.14 -27.9
SHIBOR12月 2.36 2.25 2.35 2.62 2.68 2.92 3.10 3.63 3.71 +4.6

市场监控指标 2011年1月16日
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