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宏观研究 数据点评    

23%还是 32%？——存款准备金率的童话上限 

 

核心观点 相关报告 

 

中国人民银行连续第九次上调存款类金融机构人民币存款准备金率，幅 

度为 0.5 个百分点，使得主要商业银行的名义存款准备金率达到历史新 

高的 20%。 

 

央行此举顺理成章，针对经济体中的冗余流动性，选择效果最明显、成 

本最低的方式进行回收，上可以消除通货膨胀的货币基础，下可以缓解 

商品房贷留下的信贷真空。 

 

市场预测存款准备金率调整的上限，通过央行资金回笼角度考虑，结合 

货币政策对冲新增货币因素，特别是新增外汇占款，得出了 23%左右 

的答案。2011 年的央行票据到期规模巨大，而通货膨胀预期造成 3 个

月以上期限的央票发行利率上行趋势，也已经确立，央行公开市场操作

的腾挪空间被显著挤压！ 

 

市场上另一种计算方法，从商业银行角度，为了维持适当贷款规模增长， 

通过变卖所持金融资产，包括国债、政策金融债、央票等，可以承受的 

上限超过 32%、甚至可以达到 40%！ 

 

23%还是 32%只是个数字游戏，真正的问题在于现在中国商业银行在盈 

利模式上，距离利率市场化还很远，造成这种现象的是根本原因，是尚 

存管制的外汇汇率体制和经济运行中政府对市场的干预。 

 

现在央行更多使用存款准备金替代央票，主要是成本低——1.62%而已， 

而最新的一年期央票的发行和交易收益率在 3.20%左右，对冲成本整整 

差了一倍啊！ 

 

创历史新高的量化紧缩调控，不应该成为常态，坚定不移地推进金融市 

场化改革已经刻不容缓！ 
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不出所料，中国人民银行连续第九次上调存款类金融机构人民币存款准备金率，

幅度为 0.5 个百分点，使得主要商业银行的名义存款准备金率达到历史新高的 20% 

（图 1、存款准备金率）。我认为央行此举顺理成章，针对经济体中的冗余流动性，选

择效果最明显、成本最低的方式进行回收，上可以消除通货膨胀的货币基础，下可以

缓解商品房贷留下的信贷真空。 

两会期间提出的“消除通货膨胀的货币基础”，我认为是一种着眼三到五年区间

的战略性安排。因为，2008 年爆发金融危机以来，国内的流动性过剩，并非由于中

国央行的主动性货币扩张，而是来自欧美量化宽松的货币政策。而中国财富积累到一

定阶段引发的土地、劳动力成本上升，也不是简单通过货币政策就可以压制的。加上

四万亿刺激计划对新增贷款持续的影响，央行今年为了保持稳健的货币供给环境，在

数量工具的使用中，不得不冒险矫枉过正！ 

有趣的是，随着央行不断使用存款准备金率作为量化工具，市场开始猜测存款准

备金率调整的上限，很多人通过央行资金回笼角度考虑，结合货币政策对冲新增货币

因素，特别是新增外汇占款，得出了 23%左右的答案，从技术上我同意这种计算方法，

因为 2011 年的央行票据到期规模巨大，而通货膨胀预期造成 3 个月以上期限的央票

发行利率上行趋势，也已经确立，央行公开市场操作的腾挪空间被显著挤压！但是，

基于中国经济宏观趋势的分析，我怀疑这种计算的实际意义。 

 

在进入更深入的讨论之前，有必要再提及市场上另外一种存款准备金率上限的计

算方法，就是从商业银行角度，为了维持适当贷款规模增长，通过变卖所持金融资产，

包括国债、政策金融债、央票等，可以承受的上限超过 32%、甚至可以达到 40%！

这个听起来有点吓人的数据，逻辑方法可以说是纯理论上的，虽然有些童话故事的浪

漫色彩，但分析方向却是有启发性的，我们不妨顺着往下推理。 

23%还是 32%在我看来只是个数字游戏，真正的问题在于货币就像是经济运转的

润滑剂，多了或者是少了都不行，而度量润滑剂多少的卡尺，就是市场经济中货币的

价格——利率！如果我们承认目前商业银行从逐利角度，有欲望变卖所持有的各种资

[table_graph2]   
图 1：中国存款准备金率  图 2： 一年期央票收益率和存款准备金率利率 

 

 

 

资料来源： Wind，国都证券研究所  资料来源： Wind，国都证券研究所 
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产，放贷赚取利差，那我们就不得不承认，现在中国商业银行在盈利模式上，距离利

率市场化还很远，造成这种现象的是根本原因，是尚存管制的外汇汇率体制和经济运

行中政府对市场的干预。 

被迫增加的外汇占款，是目前 2.5 万亿央票存量的唯一原因，而这个数据曾经长

时间保持在 4 万亿的水平，央行被迫发行票据回收流动性，完全是人民币长时间升值

预期的结果，人民币汇率体制的市场化改革方向无从选择。现在央行更多使用存款准

备金替代央票，主要是成本低——1.62%而已，而最新的一年期央票的发行和交易收

益率在 3.20%左右（图 2），对冲成本整整差了一倍啊！ 

存在争议的是融资体系的市场化改革方向，利率市场化改革一直踌躇不前，除了

对商业银行系统盈利能力的考虑，降低政府对经济的影响力更是隐含的刺痛点。为政

府干预融资体系进行辩护的人，经常把金融危机中，货币当局通过信贷能快速向实体

经济注入活力，作为正面的佐证。可惜，金融危机没过几年，各种地方融资平台的金

融杠杆和来势凶猛的资产泡沫，就让这些人不得不将错就错地叫嚣行政控制流动性、

甚至是行政为房地产定价。 

就是以上计划经济体制下量化管理的思路，导演了市场各界猜测存款准备金率调

整上限的滑稽剧。其实，如果让这些“歪嘴和尚来念经”，存款准备金率不存在什么

上限，央行可以把商业银行重新退化成储蓄所，收上来的人民币都入国库，给谁贷款、

不给谁贷款集中到银监会，贷款利率水平跟现在的运行机制倒是没啥大差别。若真如

此，中国改革开放三十年的成果将损失殆尽，居民存款作为刚性基础货币释放出来，

恶性通胀会显著降低人们的生活水准。可见，创历史新高的量化紧缩调控，不应该成

为常态，坚定不移地推进金融市场化改革已经刻不容缓！ 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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