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中国人民银行发布公告， 2 月 24 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。此次调整之后，大型金融机构的法定存款准备金率达到

19.5%，预计将冻结市场流动性约 3560 亿元。 

内容摘要： 

 自 2010 年 11 月中旬来，央行公开市场操作一直处于现金净投放状态，

连续 14 周合计净投放现金 9760 亿元。央票一二级市场利差和春节期间

较大的货币需求量严重制约了央行通过公开市场回收流动性的能力。这

显然与“把好流动性总闸门”的基调不尽一致。春节刚过，央行就打出

了价格工具和数量工具的组合拳，亮出回收流动性的“利剑”。 

 本次存款准备金率的提高符合市场预期。至 4 月底，公开市场有大量央

票集中到期，总额达 1.375 万亿，央行面临较大的对冲压力，从本周央

票发行放量就可见其对冲压力之大。在这种情况下，央行必须未雨绸缪。

只要市场情况允许，央行一定会辅以央票发行的手段，“双管齐下”地

应对央票集中到期带来的流动性投放压力。 

 1 月新增人民币贷款 1.04 万亿元，以全年新增贷款 7万亿计算，明显超

过“季不破三，月不破四”的信贷投放节奏控制要求。春节刚过，人民

银行就连续动用价格工具和数量工具，旨在调控银行体系内及市场的流

动性，进一步控制好一季度乃至全年的银行信贷投放。从这些迹象看，

接下来的信贷控制将更加严格。 

 接下来央行的公开市场操作很值得关注，如果央票发行能够如愿放量，

则再次加息的风险会得到一定程度的释放。但对货币市场而言，本次上

调的影响将较显著，2010 年 12 月底，商业银行超额存款准备金率仅为

2%，大型商业银行的超准率更是创下 0.36%的历史最低。虽然每年春节

后，都会出现较为明显的银行存款回流，有助于缓和银行的资金压力，

但上月 SHIBOR 利率破八的情景仍历历在目。预计 SHIBOR 利率可能结束

回调，转而掉头上行，并带动短期融资成本的提高，而这会对二级市场

构成一定的资金、成本压力，对此前普遍比较乐观的市场情绪产生直接

打压，甚至导致股市震荡调整。但是从央行目的分析来看不必过度解读

此次调准背后的政策含义（很多人会据此猜测 2 月份通胀压力较高或者

打压地产之类的），如果股市因此再现大幅调整，倒提供了很好的短线

买入机会。 
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表：相关指标预测 

 2011F

CPI同比（%） 4.3 

 食品（%） 9.6 

 非食品（%） 2.0 

PPI同比（%） 5.0  
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中国人民银行发布公告， 2 月 24 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，这是央行本年内第二次上调存款准备金率，也是自去年以来的第八次上调，距

上次上调仅一个月的时间。此次调整之后，大型金融机构的法定存款准备金率达到 19.5%，

中小型金融机构达到 17.5%，预计将冻结市场流动性约 3560 亿元。 

一、调整符合预期 
自 2010 年 11 月中旬以来，央行公开市场操作一直处于现金净投放状态，连续 14 周

合计净投放现金 9760 亿元，这显然与年初中央经济工作会议定下的“把好流动性总闸门”

基调不尽一致，究其原因，主要有以下两点。第一，央票一二级市场间的利差使得央票发

行规模严重受制，自 2010 年 11 月 15 日至 2011 年 2 月 19 日的 14 个周，只有两周的央票

发行量超过 100 亿，有三周甚至出现零发行的情形。第二，春节期间货币需求量较大，央

行只能“入乡随俗”， 延续春节前大量发行和投放货币的惯例。春节刚过，央行便打出了

价格工具和数量工具两记重拳，明确了坚决回收市场流动性的态度。 

图 1：央行公开市场操作 

 数据来源:Wind资讯,宏源证券
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就流动性回笼压力而言，本次存款准备金率的调整符合市场预期。至 4 月底，公开市

场有大量央票集中到期，总额达 1.375 万亿，央行面临较大的对冲压力，从本周央票发行

放量就可见其对冲压力之大。在这种情况下，央行必须未雨绸缪。如果市场情况允许，本

次提高存款准备金率后，央行一定会辅之以央票发行的手段，“双管齐下”应对央票集中

到期带来的流动性投放压力。 

图 2：未来两月货币投放压力较大 

 数据来源:Wind资讯,宏源证券
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图 3：公开市场回笼资金功能几近丧失，直至上周方得到部分回复 
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资料来源：CEIC，宏源证券研究所 

图 4：前次加息部分恢复央行公开市场功能 
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资料来源：CEIC，宏源证券研究所 

就银行信贷而言，1 月新增人民币贷款 1.04 万亿元，以全年新增贷款 7 万亿计算，已

明显超过“季不破三，月不破四”的信贷投放节奏控制要求，去年一季度信贷投放达到

2.6 万亿元的高度，助推 2010 年全年信贷规模突破了 7.9 万亿。春节刚过，人民银行就连

续动用价格工具和数量工具，也是进一步加强流动性管理的必然要求，调控银行体系内及

市场的流动性，进一步控制好一季度乃至全年的银行信贷投放。从种种迹象看，2 月之后

的信贷控制将更加严格。 

二、市场影响偏负面 
央行接下来的公开市场操作很值得关注。如果央票发行能够如愿放量，则加息的风险

会得到一定释放。但对货币市场而言，本次上调的影响将较显著，2010 年 12 月底，商业

银行超额存款准备金率仅为 2%，大型商业银行更是创下 0.36%的历史最低。虽然每年春

节后，都会出现较为明显的银行存款回流，有助于缓和银行的资金压力，但上月 SHIBOR
利率破八的情景仍历历在目。我们预计，同业利率可能结束短暂的调整，转而掉头上行，

并带动短期融资成本的提高。这会对二级市场构成一定的资金、成本压力，对此前普遍比

较乐观的市场情绪产生直接打压，甚至导致股市震荡调整。但是从央行目的分析来看不必

过度解读此次调准背后的政策含义（很多人会据此猜测 2 月份通胀压力较高或者打压地产

之类的），如果股市因此再现大幅调整，倒提供了很好的短线买入机会。 

图 5：超额存款准备金率降至历史低点 
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数据来源:Wind资讯，宏源证券
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图 6：SHIBOR 利率或将掉头向上 

数据来源:Wind资讯，宏源证券
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图 7：大型金融机构法定存款准备金率屡创新高 
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数据来源:Wind资讯，宏源证券
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投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%～+20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 
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减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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