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中国人民银行决定，自 2011 年 2 月 9 日起上调金融机构人民币存贷款基准利率。一年期存贷款基准利率分

别上调 0.25 个百分点，其他各档次存贷款基准利率相应调整。 

 

本次加息幅度和时间点与我们的预期相符，但略早于市场预期。我们在一季度策略中已经形成了对当前“政

策密集期”和“三率齐发”的看法，本次加息并不会改变我们的判断，因此认为“最后一只靴子”已经落地，为

时尚早。在央行货币政策目标达到之前，政策紧缩的压力不减。 

 

加息是必须的，也是必然的！ 

本次加息已经在市场预期内，无论是已经被观测到的农产品价格，还是从央行难以为继的公开市场操作。 

1、CPI 高涨。尽管公布的 12 月 CPI 数据显著回落，但是受 1 月份春节物价季度性上涨以及极端天气（北旱

南冻）的影响，商务部农产品批发价格指数仍然处于持续上升中，春节前市场已经开始预期 1 月份 CPI 会超过

11 月份，达到本轮经济新周期以来的新高。 

2、流动性回笼压力。去年四季度以来的流动性紧缩以及通胀预期已经使得货币市场流动性压力显现，加上

春节的资金需求压力，短期市场利率已经处于高位，央行公开市场操作难以为继。考虑到春节前央行连续两周暂

停央票发行以及上半年仍然存在的较大的流动性回笼压力，基准利率的提高势在必行。 

本次利率上调仍然着眼于缓解“负利率水平”和“存款活期化”，引导资金适度回流。 

1、活期利率 94 年以来第二次上调，政策意图明显。前一次上调活期存款利率为 2007 年 7 月，上调 9bp，

如果考虑到当前同期实行的利息税减征（由 20%降低为 5%），实际上调幅度接近 19bp。本次上调活期存款利率

4bp，尽管显著低于上次上调幅度，但是仍然体现央行对于流动性压力的担忧，回收流动性，引导资金回流仍然

是其政策根本意图。 

2、长期利率已经接近通胀目标水平。本次利率上调之后，两年期利率已经达到 3.9%，基本接近 4%的中长

期通胀目标水平，有助于从中长期缓和通胀压力。 
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这不会是“最后一只靴子” 

1、2011 年仍然还有 1-2 次的加息可能。我们延续此前的观点，认为 2011 年央行的目标利率水平为 3.5%，

考虑到经济转型的资金需求，以及未来通胀的潜在回落，适度的负利率水平是可以接受的。 

2、“政策密集期”尚未结束。除了央行传统的“三率齐发”之外，1 月份针对于房地产市场的调控也密集出

台，政策的密集程度超出市场预期。但是这并不意味着“政策密集期”已经结束，未来差额存款准备金、公开市

场操作仍将使得流动性呈现趋紧的态势，M2 增速在一季度将持续回落。 

 

对市场的影响 

流动性或再度趋紧，市场会二度承压。节前市场有所反弹，中小市值股票前期快速下跌存在反弹的必要，同

时春节前流动性阶段性宽松。我们预计加息仅是节后流动性回笼的措施之一，考虑到 1 月份信贷投放额度不低，

差额存款准备金或将浮出水平，此外央行公开市场操作也将再度恢复，流动性趋紧仍在持续。 

提防市场对于经济“硬着陆”的悲观预期再现。此前 PMI 数据已经连续两月下滑，考虑到当前信贷规模限

制以及房地产行业的三度调控，经济增长的压力不可避免。尽管当前市场估值开始逐步回归，但是如果经济预期

恶化，“戴维斯双杀”仍然是当前市场下行的潜在压力。 

 

 

 

图表 1  金融机构人民币存贷款基准利率调整表（单位：%） 

调整前利率 调整后利率 调整幅度 上次调整幅度累计调整幅度

一、城乡居民和单位存款

   （一）活期存款 0.36 0.40 0.04 0.00 0.04

　 （二）整存整取定期存款

            三个月 2.25 2.60 0.35 0.34 0.89

            半　年 2.50 2.80 0.30 0.30 0.82

            一　年 2.75 3.00 0.25 0.25 0.75

            二　年 3.55 3.90 0.35 0.30 1.11

            三　年 4.15 4.50 0.35 0.30 1.17

            五　年 4.55 5.00 0.45 0.35 1.40

二、各项贷款

            六个月 5.35 5.60 0.25 0.25 0.74

            一　年 5.81 6.06 0.25 0.25 0.75

            一至三年 5.85 6.10 0.25 0.25 0.70

            三至五年 6.22 6.45 0.23 0.26 0.69

            五年以上 6.40 6.60 0.20 0.26 0.66  
资料来源：中国人民银行、国海证券研究所 
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图表 2  2011 年货币供应量增速预测  图表 3  2011 年 CPI 同比增速预测 
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资料来源：国海证券研究所  资料来源：国海证券研究所 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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