
                                                                                1 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    发现价值  实现价值 

 

 

2011 年 4 月 5 日 

 
央行加息点评 

 

 

报告作者： 

国联证券研究所宏观策略组 

组长：张鹏 

执业编号：S0590208070087 

 

联系人： 

李斌 

电话：0510-82833337 

E-mail：lib@glsc.com.cn 

 

独立性申明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断

并得出结论，力求客观、公正。结论不受任何

第三方的授意、影响，特此申明。 

 

 

 

 
事件： 
中国人民银行决定，自 2011 年 4 月 6 日起上调金融机构人民币存贷款

基准利率。金融机构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及个人住房公积金贷款利率相应调整。 

点评： 
 央行加息符合预期。4 月 5 日夜间，中国人民银行宣布加息 0.25 个

百分点，从各档利率上调情况看，属对称加息，这是今年以来的第

二次加息。继 3 月央行改货币净投放为回笼，并再度上调存款准备

金率后，央行的加息措施在预料之中。一方面是始自 10 年的宏观

调控措施整体趋势使然，另一方面则是继续提高的通胀水平对负利

率状态构成更大压力。我们预期 2011 年全年通胀问题难以有效改

善，因此进一步提高利率水平符合预期。 

 国内流动性调控进入新阶段。3 月 28 日周报已经指出，在经过几个

月的反复冲击后，存款准备金率和央票的回收效用已经平稳。下一

步调控的重点在于进一步动用利率手段，从资金成本角度管控和引

导流动性的方向，降低其冲击资产价格和物价的可能性。我们当时

已经提出，短期内是否加息将是衡量管理层相关调控信心的明显信

号。在日本地震等外围因素影响尚不甚明朗的情况下，国内果断选

择加息，实际上已经表明管理层调控决心未变，10 年以来的调控周

期并未结束，而只是进入新的阶段。 

 后市观点不变，4 月应谨慎应对冲击 3000 点未果后的调整。重申我

们的观点，调控周期影响下，A 股流动性似不足以发动更大规模的

行情，因此 3 月以来行情表现仍定义为反弹。短期内权重股引领的

冲关行情已经形成了消耗战，而在数量化回收流动性和抬高资金成

本的利率政策双重影响下，消耗战的可持续性存疑。短期内可能仍

有对 3000 点的冲关行情，但我们认为其势未必长久，而投资者更

应谨慎面对再度冲关失败后的调整行情。 

宏观策略 流动性调控进入新阶段 
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