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政策相机抉择政策相机抉择政策相机抉择政策相机抉择 调控力度有望相对平稳调控力度有望相对平稳调控力度有望相对平稳调控力度有望相对平稳

——2月 18 日提高准备金率点评

发布日期：2011年 2月 19日

主要观点：

�央行此次提高准备金率符合预期。央行此次提高准备金率符合预期。央行此次提高准备金率符合预期。央行此次提高准备金率符合预期。根据我们的逻辑，节

后大量现金将回流金融体系，提高准备金率对冲流动性提高准备金率对冲流动性提高准备金率对冲流动性提高准备金率对冲流动性

属合理的选择（见 2月 15日报告）。

�提高提高提高提高 0.50.50.50.5个百分点难以对冲大量流动性注入个百分点难以对冲大量流动性注入个百分点难以对冲大量流动性注入个百分点难以对冲大量流动性注入，，，，调控调控调控调控中性中性中性中性。。。。

根据我们测算，2月份现金回流金融系统在 8000-1万亿

元，而前两周公开市场操作净投放 1810亿。在公开市

场操作受限的情况下，提高准备金率成为了必然选择。提高准备金率成为了必然选择。提高准备金率成为了必然选择。提高准备金率成为了必然选择。

但提高准备金率 0.5个百分点仅能回收 3500亿左右，相相相相

当于当于当于当于超过超过超过超过 6666000000000000亿元的流动性注入，调控亿元的流动性注入，调控亿元的流动性注入，调控亿元的流动性注入，调控力度力度力度力度有限。有限。有限。有限。

�提高准备金率的直接原因是回流节后现金，但深层原因提高准备金率的直接原因是回流节后现金，但深层原因提高准备金率的直接原因是回流节后现金，但深层原因提高准备金率的直接原因是回流节后现金，但深层原因

在于在于在于在于控制控制控制控制物价物价物价物价反弹反弹反弹反弹。。。。近期农产品价格回落有限，而房屋

出租价格上涨，2月份 CPI仍将在 4.5-5%之间的高位。

我们认为后期农产品价格走势虽不太明朗，但持续走高

的可能相对较小，随着M1-M2负剪刀差出现，物价将有

望维持高位一段时间后下行。

�央票工具受限，央票工具受限，央票工具受限，央票工具受限，3-43-43-43-4月份仍有可能提高月份仍有可能提高月份仍有可能提高月份仍有可能提高 1111次准备金率次准备金率次准备金率次准备金率。。。。1
月份增加 1.35万亿，加上接下来的 2周到 3月份到期央

票为 9100亿元。2、3月份投放的货币将超过 2.3万亿。

而当前央票利率相对偏低，央票发行规模仍旧受到限制，

提高准备金率以回笼流动性仍是可能的结果。

�但我们认为政策有望进入相对平稳期。但我们认为政策有望进入相对平稳期。但我们认为政策有望进入相对平稳期。但我们认为政策有望进入相对平稳期。原因在于三点：

（1）5、6月份后到期央票不超过 2000亿，对冲压力小，

而央票工具逐渐恢复活力，我们认为上半年或最多再提

高一次准备金率；（2）M1-M2负剪刀差出现，改变推动

物价大幅上涨的货币条件已实现，无需加力回流资金。

（3）市场资金也不适合调控加力。市场利率已明显提高，

反映了资金已相对偏紧。

�因此，对政策的总体判断是：信贷窗口指导将贯穿上半

年，而逐渐恢复央票活力，准备金率调控有限，上半年上半年上半年上半年

准备金率或最多被使用准备金率或最多被使用准备金率或最多被使用准备金率或最多被使用 1111次。而对加息，维持原来的观次。而对加息，维持原来的观次。而对加息，维持原来的观次。而对加息，维持原来的观

点，即点，即点，即点，即 4444月份仍有可能加息。总体看，后期的调控力度月份仍有可能加息。总体看，后期的调控力度月份仍有可能加息。总体看，后期的调控力度月份仍有可能加息。总体看，后期的调控力度

平稳，出现政策进一步加压的可能性相对较小。平稳，出现政策进一步加压的可能性相对较小。平稳，出现政策进一步加压的可能性相对较小。平稳，出现政策进一步加压的可能性相对较小。
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主要事件：主要事件：主要事件：主要事件：

中国人民银行网站显示，自 2011 年 2 月 24 日起上调对金融机构的存款准备金率 0.5 个

百分点。

点评：点评：点评：点评：

一、一、一、一、回笼节后现金回笼节后现金回笼节后现金回笼节后现金，，，，央票发行受限，不得已提高准备金率央票发行受限，不得已提高准备金率央票发行受限，不得已提高准备金率央票发行受限，不得已提高准备金率

此次准备金率的提高主要是对冲 1月份大量增加的现金随着春节结束而回流金融系统。

根据以往经验，春节前增加的现金在节后的 1-2个月内将基本回流金融系统。1月份增加现金

1.35万亿，超过以往任务年份，即使在经济高涨的 2008年，1月份增加的现金也才 6000亿

元。根据以往经验，预计 2、3月份的M0将回流金融系统 1.3万亿左右。根据以往经验，2
月份将回流 8000-1万亿左右，而 3月份将回流剩下的 3000-5000亿元左右。

表表表表 1111：历年春节后：历年春节后：历年春节后：历年春节后 M0M0M0M0的变动情况的变动情况的变动情况的变动情况

月份 M0 当月 M0增加额

2005-01 24,015.41 2,547.11

2005-02 22,667.97 -1,347.44

2005-03 21,238.95 -1,429.02

2006-01 29,310.37 5,278.70

2006-02 24,482.02 -4,828.35

2006-03 23,472.03 -1,009.99

2007-01 27,949.13 876.51

2007-02 30,627.93 2,678.80

2007-03 27,387.95 -3,239.98

2008-01 36,673.15 6,338.83

2008-02 32,454.47 -4,218.68

2008-03 30,433.07 -2,021.40

2009-01 41,082.37 6,863.41

2009-02 35,141.64 -5,940.73

2009-03 33,746.42 -1,395.22

2010-01 40,758.58 2,511.61

2010-02 42,865.79 2,107.21

2010-03 39,080.58 -3,785.21

2011-01 58,100.00 13,471.83

2011年2、3月份 -13000.00

资料来源：Wind，东北证券
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而在大量流动性流入金融系统的时候，公开市场操作却难以有效对充。当前 3月份央票

利率为 2.62，而三个月 shibor为 4.72%，两者相差为 2.1，利率差仍旧处于历史最高位，金

融系统资金相对偏紧，当前利率难以支撑央票的大规模发行。而本周重启的央票发行 510亿

元，仍难以对充 1060亿的到期资金，表现为净投放货币 550亿元。因此，在央票发行受限

的情况下，只能再次提高准备金率。

图图图图 1111：：：：shibor-shibor-shibor-shibor-央票利率差仍旧处于历史高位，央票发行规模受限央票利率差仍旧处于历史高位，央票发行规模受限央票利率差仍旧处于历史高位，央票发行规模受限央票利率差仍旧处于历史高位，央票发行规模受限

资料来源：wind，东北证券

二、二、二、二、3333、、、、4444 月份流动性充裕，仍有可能提高准备金率月份流动性充裕，仍有可能提高准备金率月份流动性充裕，仍有可能提高准备金率月份流动性充裕，仍有可能提高准备金率

3月份流动性注入规模巨大，3-4月份仍有可能提高 1次准备金率。1月份增加 1.35万

亿，加上接下来的 2周到 3月份到期央票为 9100亿元。2、3月份投放的货币将超过 2.3
万亿。而当前央票利率相对偏低，央票发行仍旧受到限制，提高准备金率以回笼流动性仍

是可能。

表表表表 2222：：：：2222、、、、3333月份到期央票规模超过月份到期央票规模超过月份到期央票规模超过月份到期央票规模超过 1111万亿万亿万亿万亿

时间 到期票据

2011-02-07 - 2011-02-13 790

2011-02-14 - 2011-02-20 1060

2011-02-21 - 2011-02-27 980

2011-02-28 - 2011-03-06 1450

2011-03-07 - 2011-03-13 2050

2011-03-14 - 2011-03-20 1610

2011-03-21 - 2011-03-27 1090

2011-03-28 - 2011-04-03 1320

资料来源：Wind，东北证券
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三、货币条件改变，上半年或最多提高准备金率三、货币条件改变，上半年或最多提高准备金率三、货币条件改变，上半年或最多提高准备金率三、货币条件改变，上半年或最多提高准备金率 1111 次，调控将进入相对平稳期次，调控将进入相对平稳期次，调控将进入相对平稳期次，调控将进入相对平稳期

第一，我们认为，随着资金再次流入金融系统，银行资金偏紧的局面有可能改变。但

如果 2、3月份信贷能控制在 6000亿以内的话，那么 Shibor将有望进一步下降，若隔夜

Shibor能回到 1.8%以下，那么利差将扩大，央票工具将被重新激活而准备金率可能不被使

用。

第二，即使使用准备金率，经过两次提高准备金率将回落资金 7000-7500亿元，而加

上 2、3月份信贷在 1.1-1.2亿左右，资金将基本被用光。考虑到当前资金相对紧张的局面，

后期进一步大力回笼资金的需求相对较小。只要热钱等新的情况不出现，提高准备金率以

强力回流资金的可能性相对较小。

第三，我们认为最关键的是当前的货币条件已明显改变。1月份的 M1 同比增速降至

13.6%，而 M2 同比增速降至 17.2%，M1-M2 为 2009年 9月份以来第一次。随着负剪刀

差的出现，推动物价大幅上升的货币条件进一步减弱。而后期农产品价格走势虽不太明朗，

但持续走高的可能相对较小，随着M1-M2负剪刀差出现，物价将有望维持高位一段时间后

下行。

因此，我们认为监管部门仍将沿着控制通胀、管理流动性的思路出台相应的调控政策。

随之对应的是，信贷窗口指导将贯穿上半年。央票终将被再次激活，并成为常用工具。虽

然准备金率仍有可能被使用，但上半年准备金率最多被使用 1次。而对加息，维持原来的

观点，即 4月份仍有可能加息。但总体看，后期的调控力度平稳，出现政策进一步加压的

可能性相对较小。

图图图图 2222：：：：M1-M2M1-M2M1-M2M1-M2负剪刀差出现，货币条件不支持物价大幅上涨负剪刀差出现，货币条件不支持物价大幅上涨负剪刀差出现，货币条件不支持物价大幅上涨负剪刀差出现，货币条件不支持物价大幅上涨

资料来源：wind，东北证券
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图图图图 3333：农产品价格高位回落：农产品价格高位回落：农产品价格高位回落：农产品价格高位回落

资料来源：wind，东北证券
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