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——3月 18 日提高准备金率点评

发布日期：2011年 3月 19日

主要观点：

�央行出于对物价上扬的担心再次提高准备金率。央行出于对物价上扬的担心再次提高准备金率。央行出于对物价上扬的担心再次提高准备金率。央行出于对物价上扬的担心再次提高准备金率。商务部

公布的农产品周环比在前两周连续上涨是央行此次提高

准备金率的主因，也是对政府工作报告提出要把控制物

价过快上涨作为今年首要任务，并提出的“控制物价过

快上涨的货币条件”这一要求的快速响应。

�此次调高准备金率也传递出两个信息：此次调高准备金率也传递出两个信息：此次调高准备金率也传递出两个信息：此次调高准备金率也传递出两个信息：一是央行的调控

工具依然偏重数量工具偏重数量工具偏重数量工具偏重数量工具，预期的加息并未来临，提高准

备金率仍属中性；二是加息工具谨慎使用加息工具谨慎使用加息工具谨慎使用加息工具谨慎使用表明调控政策

仍希望在“控物价和稳增长”间保持平衡。

�展望后期，展望后期，展望后期，展望后期，物价上涨压力无疑仍然较大，农产品价格处

于高位，而全球大宗商品价格上涨和 PPI的上升使控制

物价过快上涨的难度加大。但是，春节因素的消除、天

气转暖和货币政策的累积效应将有利于 CPI回落。

�而经济增长在短期内虽将保持平稳，但经济下行因素并

未消除。16日央行公布调查数据看，一季度度的消费者

预期指数、订货水平以及固定投资都为下降，表明自主

增长动力在下降。

�因此，此次调控时间略超我们预期，但基于基于基于基于““““经济下、经济下、经济下、经济下、

物价高物价高物价高物价高””””的判断，我们维持原来的判断的判断，我们维持原来的判断的判断，我们维持原来的判断的判断，我们维持原来的判断：货币政策将继

续维持一定的调控力度，将告别“偏紧”操作，进入“平

衡”的稳健操作。

�后期货币政策组合选择将进一步回归到以公开市场操作后期货币政策组合选择将进一步回归到以公开市场操作后期货币政策组合选择将进一步回归到以公开市场操作后期货币政策组合选择将进一步回归到以公开市场操作

和信贷管理为主的柔性管理和信贷管理为主的柔性管理和信贷管理为主的柔性管理和信贷管理为主的柔性管理，如果信贷能按照预定节奏

投放，上半年再次调高准备金率的可能性较小。当前新

增 M2/新增贷款的比值处于历史低值，资金需求有下降

趋势，货币创造能力降低；四月份到期资金 7200 亿，外

汇占款增幅也有望缩小，公开市场操作能有效回笼资金。

����如 3 月份 CPI 突破高点，不排除不排除不排除不排除 4444月份再次加息月份再次加息月份再次加息月份再次加息，但上但上但上但上

半年也就再加一次半年也就再加一次半年也就再加一次半年也就再加一次。在货币选择“稳健”操作下，为了

稳增长，针对区域经济、保障房、文化旅游等消费以及

新兴产业等领域的财政扶持政策有望提前和加大力度。
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主要事件：主要事件：主要事件：主要事件：

中国人民银行决定，从 2011年 3月 25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。

点评：点评：点评：点评：

一、物价上涨压力是提高准备金率的主因一、物价上涨压力是提高准备金率的主因一、物价上涨压力是提高准备金率的主因一、物价上涨压力是提高准备金率的主因

此次准备金率的提高主要 3 月初农产品价格的环比上涨，而非明显回落。尤其是商务部

公布的前两周农产品价格周环比除了蛋类和水产为负增长外，粮食、肉类等都表现为正增长。

由于 3 月份 CPI 的基数较高，为防止 CPI 再次冲高，央行提早动用准备金率，这也是对

政府工作报告提出要把控制物价过快上涨作为今年首要任务，并提出的“控制物价过快上涨

的货币条件”这一要求的快速响应。

图图图图1111：商务部公布的前两周农产品价格周环比仍以上升为主：商务部公布的前两周农产品价格周环比仍以上升为主：商务部公布的前两周农产品价格周环比仍以上升为主：商务部公布的前两周农产品价格周环比仍以上升为主
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资料来源：wind，东北证券

二、二、二、二、3333 月份物价水平是关键，而经济下行趋势决定了政策趋缓月份物价水平是关键，而经济下行趋势决定了政策趋缓月份物价水平是关键，而经济下行趋势决定了政策趋缓月份物价水平是关键，而经济下行趋势决定了政策趋缓

按照商务部检测的农产品价格在前两周出现环比上升，但是农业部检测的农产品指数在本

月的第三周出现了较明显的下降，前三周累计比 2月份环比下降了 2.39%。3月份的 CPI 水平

将决定政策调控的手段和力度。如果 3 月份 CPI 的环比增长能够变为负增长到 0.5 个百分点

左右，那么后期的物价走势将难以突破 5.5%的高点，全年有望控制在 4-4.5%之间。若 3月份

CPI 环比仍为正增长，那么 CPI 的高点可能突破 6%的水平，全年 CPI 将突破至 4.5%-5%左右。

但我们认为后期农产品推高 CPI 的动力将进一步趋弱，原因是：1、春节因素的消除；2、

天气转暖，利于农产品供应；3、货币政策的累积效应。而影响物价的成本因素——国际大宗

商品价格和 PPI 上涨也将逐渐现象，但货币政策对输入型通胀难以奏效，除非下猛药下拉国

内投资和生产需求。因此，我们认为上半年的物价将主要在 4.5-5%运行，但不排除个别月份

突破高点至 5.5%左右。
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政策难以下猛药的原因是，经济增长并非高枕无忧，刺激政策的退出、房地产调控的影响、

外部经济体复苏的脆弱性和全球再平衡的冲击以及日本地震海啸带来的经济复苏不确定性都

可能导致我国经济增速下降。这也是党中央和国务院为什么在 2010 年 12 月的政治局会议和

2011 年政府工作报告提出经济发展面临的形势“极其复杂”。而经济下行风险继续累计，根

据 16 日央行公布的调查看，当前经济发展的同步指标仍保持较高水平，说明经济仍有望平稳

发展，但是经济内生增长动力在减弱，集中体现在产品需求、订货水平、新出口订单以及固

定资产投资在一季度都出现了下降！

图图图图2222：农业部公布的农产品价格指数在本月的第三周明显回落：农业部公布的农产品价格指数在本月的第三周明显回落：农业部公布的农产品价格指数在本月的第三周明显回落：农业部公布的农产品价格指数在本月的第三周明显回落
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资料来源：wind，东北证券

图图图图3333：央行公布的景气指数显示未来企业活动趋于疲软：央行公布的景气指数显示未来企业活动趋于疲软：央行公布的景气指数显示未来企业活动趋于疲软：央行公布的景气指数显示未来企业活动趋于疲软
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资料来源：wind，东北证券
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三、政策调控继续，但维持三、政策调控继续，但维持三、政策调控继续，但维持三、政策调控继续，但维持““““告别偏紧，进入平衡操作告别偏紧，进入平衡操作告别偏紧，进入平衡操作告别偏紧，进入平衡操作””””的判断的判断的判断的判断

因此，此次调控时间略超我们预期，但基于因此，此次调控时间略超我们预期，但基于因此，此次调控时间略超我们预期，但基于因此，此次调控时间略超我们预期，但基于““““经济下、物价高经济下、物价高经济下、物价高经济下、物价高””””的判断，我们维持原的判断，我们维持原的判断，我们维持原的判断，我们维持原

来的判断：来的判断：来的判断：来的判断：货币政策将继续维持一定的调控力度，将告别货币政策将继续维持一定的调控力度，将告别货币政策将继续维持一定的调控力度，将告别货币政策将继续维持一定的调控力度，将告别““““偏紧偏紧偏紧偏紧””””操作，进入操作，进入操作，进入操作，进入““““平衡平衡平衡平衡””””的的的的

稳健操作。稳健操作。稳健操作。稳健操作。

后期货币政策组合选择将进一步回归到以公开市场操作和信贷管理为主的柔性管理，后期货币政策组合选择将进一步回归到以公开市场操作和信贷管理为主的柔性管理，后期货币政策组合选择将进一步回归到以公开市场操作和信贷管理为主的柔性管理，后期货币政策组合选择将进一步回归到以公开市场操作和信贷管理为主的柔性管理，如

果信贷能按照预定节奏投放，上半年再次调高准备金率的可能性较小。因为当前新增 M2/新增

贷款的比值处于历史低值，资金需求有下降趋势货，货币创造能力降低；而四月份到期资金

7200 亿，规模虽大，但是公开市场操作已基本能对冲。

如如如如 3333 月份月份月份月份 CPICPICPICPI 突破高点，不排除突破高点，不排除突破高点，不排除突破高点，不排除 4444 月份再次加息，但上半年也就再加一次。月份再次加息，但上半年也就再加一次。月份再次加息，但上半年也就再加一次。月份再次加息，但上半年也就再加一次。在货币选择

“稳健”操作下，为了稳增长，针对区域经济、保障房、文化旅游等消费以及新兴产业等领

域的财政扶持政策有望提前和加大力度。
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