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宏观研究/跟踪报告  

  
 

 

报告摘要： 

 存款准备金率提高，抑制贷款激增 

2011 年 1 月 20 日起，上调存款准备金率 0.5 个百分点，大约可冻结

资金 3500 亿元，并抑制贷款增速过快增长。  

 12月以来我国农产品价格缓慢爬升同比涨幅保持稳定 

我国农产品价格自 11 月中旬回落后，12 月上旬持续爬升至 2011 年第

二周，同比涨幅保持稳定，且明显低于 11 月。蔬菜价格变化趋势与

农产品基本相同，猪肉和牛肉价格保持稳定，鸡肉、羊肉和鸡蛋持续

缓慢上涨，水产品价格缓慢回落。 

 全球极端天气增加通胀风险 

“拉尼娜”现象正在全球各地肆虐，近期南半球澳大利亚和巴西洪水

泛滥成灾，我国黄淮地区遭受严重干旱，西南地区则持续受低温冷冻

天气影响较大，极端天气增加了通胀风险。 
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2010年12月上旬以来我国农产品批发价格指数持续缓慢爬升，同比涨幅持续回落，明

显低于11月。受1月信贷大幅增加，恶劣天气和春节消费旺盛等因素影响，1月物价仍缓慢

上涨，通胀压力仍然较大。 

一、存款准备金率提高抑制贷款增速  

中国人民银行14日晚间宣布，从2011年1月20日起上调金融机构人民币存款准备金率

0.5个百分点。此次上调后，中国大型金融机构存款准备金率将高达19%的历史高位，中小

金融机构的存款准备金率也将高达15.5%。 

图 1：大型金融机构存款准备金率再创新高 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

粗略估算，此次上调后，央行可一次性冻结银行体系资金3500亿元左右。 

年初商业银行信贷冲动比较大。央行上调存款准备金率是防止信贷增速超过预期，而

不是禁止银行放贷。 

2004年5月和8月新增贷款环比大幅减少，7月和10月停贷，CPI6－9月在连续4个月超

过5％后，快速回落到3％以下，2005年经济高增长，低通胀。 

图 2：2004 年新增贷款停 2 个月物价快速回落 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

数据来源:Wind资讯
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2008年上半年新增贷款居高不下，2－6月逐渐增加，同时5次上调存款准备金率，但

是2008年下半年经济并未保持平稳较快发展，急剧下滑。 

图 3：2008 年上半年新增贷款居高不下，下半年经济快速回落 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

当前新增贷款居高不下，劳动力成本上升，输入型通胀压力较大，通胀压力高企，但

宏观调控采取的是上调存款准备金率抑制贷款增速的办法，与2008年极为相似。很明显，

宏观调控目前将保增长放在第一位，这不仅不利于抑制通胀预期，反而使经济下行风险大

为增加。 

二、12 月以来农产品价格缓慢攀升同比涨幅保持稳定 

12月上旬以来我国农产品价格持续攀升至今，同比涨幅保持稳定，大幅低于11月。 

（一）农产品价格缓慢攀升同比涨幅稳定 

2010年12月上旬以来，我国农产品批发价格持续攀升，从最低的12月6日的173.2，持

续攀升到2011年1月14月的182.6，上升7.3％。 

图 4：2010 年 12 月上旬以来我国农产品价格持续攀升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 
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农产品批发价格同比涨幅2010年11月5日达到19.4%的年内高点，之后持续回落，12

月3日回落到个位数，到2011年1月6日回落到7.4％，1月14日的7.9％，一个半月时间保持

稳定。 

图 5：2010 年 12 月上旬以来我国农产品价格同比涨幅稳定 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

（二）蔬菜价格持续缓慢攀升但同比涨幅稳定 

2010年12月上旬以来，我国菜篮子批发价格持续缓慢攀升，从最低的12月6日的171.3，

持续攀升到2011年1月6月的179.1，1月14日的182，一个月上涨6.25％。 

图 6：2010 年 12 月上旬以来我国蔬菜价格持续缓慢攀升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

蔬菜批发价格同比涨幅2010年11月5日达到22.2%的年内高点，之后持续回落，12月3

日回落到个位数9.5%，到2011年1月6日回落到6.5％，到1月14日的7.3％，一个半月时间保

持稳定。 

数据来源:Wind资讯
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图 7：2010 年 12 月上旬以来我国蔬菜价格同比涨幅稳定 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

（三）最近一周粮食价格大幅回落，食油价格小幅上涨 

粮油批发价格（综合指数）12月保持高位，均在185以上，2010年第一周，上涨到187，

第二周，回落到180.7。其中，粮食价格走势与粮油综合价格完全相同，12月均在187以上，

2011年第一周，上涨到188.9，第二周回落到182.2。 

图 8：最近一周粮油价格高位回落 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

食油批发价格2010年11月中旬到12月中旬基本稳定在141水平上，12月20日一周回落

到134.3，2010年最后一周和2011年第一周回升到143.4和144，第二周上涨到146。 

数据来源:Wind资讯
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图 9：最近一周食油价格上涨 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

（四）猪肉和牛肉价格稳定，羊肉和鸡肉价格持续攀升 

22个省市猪肉平均价格11月中旬到12月上旬连续四周在每公斤21元以上，12月中旬起

小幅回落，12月下半月起有所回落，稳定在21元的水平上。 

图 10：22 个省市猪肉价格 11 月中旬以来保持稳定 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

36个大中城市集市猪肉平均零售价格自11月24日以来一直稳定在每斤13.25元的水平。 

数据来源:Wind资讯
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图 11：36 个大中城市集市猪肉平均零售价格保持稳定 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

36个大中城市集市牛肉平均零售价格自2009年2月至今稳定18.5元每斤上，同比涨幅

稳定在6％以下的个位数水平。 

图 12：36 个大中城市集市牛肉平均零售价格保持稳定 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

36个大中城市集市羊肉平均零售价格自2010年7月以来持续上涨，从19.2元上涨到1月

初的21.9元，半年上涨约14.1%，同比涨幅从7月的6.5％上升到1月初的17.8％。 

数据来源:Wind资讯
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图 13：36 个大中城市集市羊肉平均零售价格下半年以来持续攀升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

36个大中城市集市鸡肉平均零售价格自2010年7月以来持续上涨，从8.1元上涨到1月

初的约9元，半年上涨约11.1%，同比涨幅从6月的2％上升到1月初的约13％。 

图 14：36 个大中城市集市鸡肉平均零售价格下半年以来持续攀升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

（五）鸡蛋价格下半年以来持续上涨 

36个大中城市集市鸡蛋平均零售价格自2010年7月以来持续上涨，从5月底的3.65元上

涨到1月10日的约4.74元，半年最大上涨幅度约30%，同比涨幅从5月底的－2％上升到11

月底的27.5%，1月初回落到24％。 

数据来源:Wind资讯
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图 15：36 个大中城市集市鸡蛋平均零售价格下半年以来持续攀升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

（六）水产品价格四季度持续回落 

36个大中城市集市草鱼平均零售价格自2010年9月下旬以来持续回落，同比涨幅基本

上低于3％。 

图 16：36 个大中城市集市草鱼平均零售价格下半年以来非常稳定 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

36个大中城市集市鲢鱼平均零售价格自2010年10月下旬以来持续回落，同比涨幅基本

在5％以下 

数据来源:Wind资讯
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图 17：36 个大中城市集市鲢鱼平均零售价格下半年以来非常稳定 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

综上所述，近期鸡肉、鸡蛋、猪肉、牛肉、粮食等农产品价格稳定，除鸡肉、鸡蛋、

羊肉价格同比涨幅有所上升外，蔬菜、粮食、食油、水产品价格同比涨幅是回落的，农产

品价格同比涨幅显著低于11月，并保持比较稳定。 

三、全球恶劣天气增加通胀风险 

“拉尼娜”现象正在全球各地肆虐，受此影响近期全球多处暴发极端暴雨和干旱增加

了通胀风险。 

澳大利亚昆士兰州遭受50年不遇的水灾，煤和原料出口航运受重创。1月和2月通常是

澳大利亚小麦收割的季节，大量的雨水将造成小麦减产，2010年，澳大利亚小麦产量是2250

万公吨，其中1450万公吨用于出口，大约占全球市场小麦出口份额的11%。据预测，洪水

将造成澳大利亚小麦减产一半。除小麦外，水果和白糖的产量也将减少。 

自圣诞节以来，巴西圣保罗、里约热内卢等州暴雨成灾，可能继续推高当地大宗商品

原料价格。 

世界银行日前发出警告称，“如果全球食品价格随着其他主要大宗商品价格进一步上

涨，一些地区可能重演2008年的全球粮食危机情景。” 

目前异常天气有向中国蔓延的趋势。农业大省山东去年 9 月 23 日起至今，120 多天

无有效降雨，干旱已超过 50 年一遇。在西南云贵湘黔四省，持续低温冻雨天气给交通和

农业生产造成严重损失。这些都增加了今年的通胀风险。 

原先具有较通缩忧虑的欧元区和美国，2010 年 12 月物价上涨较快，美国 CPI12 月同

比涨幅达到 1.5％，比 11 月提高 0.4 个百分点，欧元区 12 月 CPI 同比涨幅达到 2.2％，超

过了其 2％的警戒线，英国早在 2010 年 1 月 CPI 就已超过 3％，至今已连续 12 个月超过

3％。目前不排除欧美为抑制通胀，提前进入紧缩阶段的可能。 

数据来源:Wind资讯
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