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紧缩预期的兑现，债市依然谨慎 

             ----11 年央行第一次上调准备金率

报告要点 

 央行年内第一次上调存款准备金 0.5 个百分点 

1 月 20 日央行将上调准备金率 0.5 个百分点，这是新年以来第一次上调存款

准备金。此次上调之后，大型商业银行存款准备金率达到 19%，可冻结商业

银行资金逾 3500 亿元。显然此次提高存款准备金显示出人民银行加快收紧

银根的决心。事实上，近期一系列的紧缩信号早就有释放，13 日货币政策委

员会成员夏斌就宣称央行在考虑改革货币监测指标，将 M2 扩大为社会融资

总量控制指标。当时我们就已针对该信息作了分析，认为是紧缩信号。 

 一月信贷井喷及热钱流入压力或是触发因素 

由于 1 月份到期的央票和正回购资金巨大，同时银行信贷处于季节性的投放

旺季——据传闻新年一周的信贷就高达 5000 亿之巨，因此在央票发行依然

难以放量的情况下，央行必须启动新的工具回笼资金，数日前，其就已重新

采用短期的正回购操作来加大回笼力度。同时，最新数据显示截至 2010 年

末，我国外汇储备余额为 28473 亿美元，同比增长 18.7%，而外汇占款则依

然居高不下，显然有热钱追逐人民币升值而加速流入的迹象。 

 一月信贷井喷及热钱流入压力或是触发因素 

另一个重要原因在于通胀压力和即将公布的经济数据。目前是春节期间，季

节性的物价反弹压力较大，而且今年是“十二五”第一年，又逢地方政府换

届，各地新上项目普遍较多，这又给下半年的通胀带来了不确定因素。所以

央行是觉得目前货币政策对通胀的调节空间在缩小，一方面现行的数量工具

越来越失灵，另一方面利率工具由于管理层的犹豫短期内不敢轻易动，毕竟

各部委对中国经济复苏的确定性还存在疑虑，连续加息容易导致政策叠加，

所以，选择准备金是最折中的工具，我们预期差别准备金将很快启动。 

 股市和债市兑现利空预期，短期对债市继续维持谨慎 

我们认为再次上调准备金其实符合社会各界的预期，而股市在周五的震荡下

跌是对该预期的充分反映，同样地，债市的表现也体现了对紧缩的忧虑。短

期内，由于利空已经兑现，股市不应该再过度反应，相比而言，我们对债市

看的更加谨慎一点。 
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事件：央行宣布提高准备金率 0.5 个百分点 
中国央行于 14 日晚间宣布,将于 1 月 20 日上调存款类金融机构人民币存款准备金率 0.5 个

百分点，这是新年以来第一次上调存款准备金。此次上调之后，大型商业银行存款准备金率

达到 19%。此次上调大约可冻结商业银行资金逾 3500 亿元。 

点评：紧缩预期的兑现 
显然，此次提高存款准备金显示出人民银行加快收紧银根的决心。事实上，近期一系列的紧

缩信号早就有释放，13 日货币政策委员会成员夏斌就宣称央行在考虑改革货币监测指标，

将 M2 扩大为社会融资总量控制指标。当时我们就已针对该信息作了分析，认为是紧缩信号。 

我们认为，由于 1 月份到期的央票和正回购资金巨大，同时银行信贷处于季节性的投放旺季

——据传闻新年一周的信贷就高达 5000 亿之巨，因此在央票发行依然难以放量的情况下，

央行必须启动新的工具回笼资金，数日前，其就已重新采用短期的正回购操作来加大回笼力

度。同时，最新数据显示截至 2010 年末，我国外汇储备余额为 28473 亿美元，同比增长

18.7%，而外汇占款则依然居高不下，在贸易顺差 12 月大幅缩减的背景下，外汇储备及外

汇占款依然大幅增长，显然有热钱追逐人民币升值而加速流入的迹象。 

图 1：12 月新增信贷和外汇占款依然居高不下 
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资料来源：CEIC, 长江证券研究部 

今年以来为了有效管理流动性，央行着手改革信贷管理体制，将按月计算并实施商业银行差

别存款准备金率。日前央行行长周小川表示，未来几年，金融改革要建立和完善逆周期的货

币信贷动态调控机制，把货币信贷和流动性管理的总量调节与构建宏观审慎政策框架结合起

来，实施差别准备金动态调整措施，丰富和补充政策工具，引导货币信贷适度增长。但是目

前来看，信贷井喷意味着实施差别存款准备金率的新政未能抑制商业银行的放贷热情。 

另外一方面，去年 12 月 30 日国家外汇管理局公布了《货物贸易出口收入存放境外管理暂

行办法》，规定今年起外贸企业都可以将自己的出口收入存放境外，这是中国外汇管理模式

的一次重大转变，有利于缓解央行的基础货币投放，增加央行货币政策空间。但是短期内我

们还没看到明显的效果，从外汇占款的季节性比较来看，目前依然处于历史高位，尚未体现

结售汇制度改革对疏导资金外流的贡献。我们判断这与本币升值预期过于强烈相关。 
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宏观经济

图 2：外汇占款的比较 
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资料来源：国家统计局，长江证券研究部 

除了上述季节性的流动性反弹，我们分析另一个重要原因还在于通胀压力和即将公布的经济

数据。目前是春节期间，季节性的物价反弹压力较大，使得 12 月物价回落后面临再次上升

趋势。而且今年是“十二五”的第一年，又逢地方政府换届，各地新上项目普遍较多。一般

而言二季度是正常的季节性开工高峰，从那时开始经济过热压力较大，这又给下半年的通胀

带来了不确定因素。所以，我们认为央行是觉得目前货币政策对通胀的调节空间在缩小，一

方面现行的数量工具越来越失灵，另一方面利率工具由于管理层的犹豫短期内不敢轻易动，

毕竟各部委对中国经济复苏的确定性还存在疑虑，连续加息容易导致政策叠加，所以，进退

两难的格局让央行压力巨大，相对而言，选择准备金是比较折中的工具，我们预期差别准备

金将很快启动。 

图 3：11 年的通胀压力集中在 2-3 季度 
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资料来源：CEIC, 长江证券研究部 

由于 20 号将发布 2010 年的宏观经济数据，在这个时间点加准备金其实符合目前央行的审

慎调节逻辑。我们分析，很可能是央行已经确认了 12 月的经济形势依然延续 11 月的复苏环

比向好态势，因此才将政策目标再次转向抑制春节物价压力，而这一点从发改委近期的表态

来看，也是存在不确定的，所以在加息不能轻易动时，继续数量调节管理预期，同时采取行

政干预，是惯常的节前稳定物价的政策组合。 



 

4  请阅读最后一页评级说明和重要声明

因此，我们认为再次上调准备金其实符合社会各界的预期，而股市在周五的震荡下跌是对该

预期的充分反映，同样地，债市的表现也体现了对紧缩的忧虑。短期内，由于利空已经兑现，

股市不应该再过度反应，相比而言，我们对债市看的更加谨慎一点。
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