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点评报告 货币政策难有实质性放松、再次加息概率较低 

2011年4月6日 2011年4月5日央行上调人民币存款准备金率点评

  
主要预测 

% 10 11E
GDP 10.3 9.5
CPI 3.3 3.8
PPI 5.5 5.9
社会消费品零售 18.4 18.0
工业增加值 15.7 15.1
出口 31.3 12.3
进口 38.7 16.5
固定资产投资 23.8 20.0
M2 19.7 16.5
人民币贷款余额 19.9 14.7
1 年期存款利率 2.75 3.2 
1 年期贷款利率 5.81 6.31
人民币汇率 6.62  6.30

最新数据（2 月） 
工业 14.9
城镇投资 24.9
零售额 11.6
CPI 4.9
PPI 7.2
资料来源：CEIC，招商证券 

 

事件： 

中国人民银行决定，从 2011 年 4 月 6 日起，上调金融机构人民币存贷款基准利

率 0.25 个百分点。 

评论： 

1、此次加息时点与调整活期存款利率的表现与 2 月 9 号相似，表明当前货币政

策的力度和节奏与年初一致，没有改变。因此，我们认为央行再次上调基准利率，

其主要目标仍是维持紧缩态势以应对当前仍处高位的通胀压力，同时稳定通胀预

期。 

2、以通货膨胀为首要政策目标的基本含义是：在通胀预期和通胀得到控制之前，

决策层将保持从紧的货币等宏观政策，保持总需求和整体经济增速的稳步回落。

政策能够由从紧到稳定的前提条件至少需要包括：经济增速接近潜在产出水平

（我们认为在 9.3%左右），通胀的同比绝对值低于 5%，季节调整后的环比不再

持续上升。 

3、观察 2003 年以来稳健时期紧缩政策执行情况，货币政策出现实质性放松的

条件有如下几项：1）货币增速稳定在合理水平（16%以下），2）通胀水平有明

显的趋势性下降；3）季调后通胀预期出现两个季度的回落。 

从目前的情况来看，上述条件无法同时具备，因此紧缩政策难有实质性放松，预

计流动性偏紧的状况仍将持续。 

4、我们认为再次上调基准利率，除了稳定通胀预期外，目标之二是缓解 4 月份

公开市场回笼压力，把好流动性的总闸门。4 月份平均到期的央票和正回购约

9110 亿，公开市场操作压力较大。再加上近期银行间市场和社会资金流动性仍

相对宽裕。此时，上调基准利率无疑有助于缓解公开市场操作压力，巩固前期紧

缩政策的效果。 

5、我们认为再次加息概率较低，但存在继续上调存款准备金率的可能性。通过

改善持续负利率状态从而稳定物价总水平和资产价格是加息工具运用的主要目

标。按照我们一贯的逻辑，二季度通胀见顶随后逐步震荡回落，则年内再次加息

的概率较低。 

存款准备金的调整则主要在于外汇资金流动和公开市场操作的压力，存在一定的

被动性。相对国内经济，外围不确定性和风险更大，对国内货币政策可能造成新

的影响。欧美主要发达国家可能在近期退出超宽松货币政策，从而可能导致资金

进一步从发达国家流向发展中国家，香港市场的近期表现可以作为资金流向的一

个观察窗口。此外，当前银行间市场的流动性仍偏宽裕，存款准备金再次被动上

调的概率较高。 
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1、稳物价仍是首要目标，货币政策难有实质性放松 

此次加息时点与调整活期存款利率的表现与 2 月 9 号相似，表明当前货币政策的力度和

节奏与年初一致，没有改变。 

因此，我们认为央行再次上调基准利率，其主要目标仍是维持紧缩态势以应对当前仍处

高位的通胀压力，同时稳定通胀预期。当前原油、农产品和非食品因素导致整体通胀压

力仍处高位。在通胀压力偏高的情况下，防通胀仍是宏观调控的首要目标。 

以通货膨胀为首要政策目标的基本含义是：在通胀预期和通胀得到控制之前，决策层将

保持从紧的货币等宏观政策，保持总需求和整体经济增速的稳步回落。政策能够由从紧

到稳定的前提条件至少需要包括：经济增速接近潜在产出水平（我们认为在 9.3%左右），

通胀的同比决对值低于 5%，季节调整后的环比不再持续上升。 

观察 2003 年以来稳健时期紧缩政策执行情况，货币政策出现实质性放松的条件有如下

几项：1）货币增速稳定在合理水平（16%以下），2）通胀水平有明显的趋势性下降；

3）季调后通胀预期出现两个季度的回落。 

从目前的情况来看，上述条件无法同时具备，因此紧缩政策难有实质性放松，预计流动

性偏紧的状况仍将持续。 

图 1：通胀水平仍处高位  图 2：原油价格上涨领先农产品 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

图 3：居住类和医疗保健类价格维持高位  图 4：食品类价格继续走高 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

观察 2001 年以来稳健货币政策的执行情况，除非看到明显的政策效果，偏紧的政策仍

将维持。 
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2003 年-2004 年通胀周期中，2004 年初货币供应增速水平已经明显回落，而且通胀在

同年 3 季度见顶，但是依然在上调两次存款准备金后，于当年的 10 月份加息一次。 

2007-2008 年的通胀周期中，同样在货币供给增速开始回落之后继续上调存款准备金和

基准利率。此轮 CPI 高点出现在 2008 年 1 季度，但二季度依然继续上调存款准备金率，

从 16%上调至 17.5%。 

图5：紧缩政策的中间目标是保持合理的货币供给增速水平
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资料来源：WIND，招商证券研发中心 

 

图6：看到CPI明确下降紧缩政策才告结束
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资料来源：WIND，招商证券研发中心 

 

同时，我们发现在明确的紧缩政策开始后，经济增速的初始下降并不是紧缩政策终止的

信号。2004 年和 2008 年均可以看到这一状况。当然自 2003 年以来稳健时期政策对应

的 GDP 增速一般不低于 9.5%（图中蓝线所示）。 

此外，货币政策的另一目标是稳定市场预期，我们观察发现当季调后通胀预期出现两个

季度回落，紧缩政策才会有实质性放松。 
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图 7：紧缩政策开始后通胀是首要问题  图 8：紧缩政策目的之一是稳定市场预期 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：Wind，招商证券研发中心 

 

2、缓解公开市场操作压力，把好流动性总闸门 

我们认为再次上调基准利率，除了稳定通胀预期外，目标之二是缓解 4 月份公开市场回

笼压力，把好流动性的总闸门。4 月份平均到期的央票和正回购约 9110 亿，公开市场

操作压力较大。再加上近期银行间市场和社会资金流动性仍相对宽裕。此时，上调基准

利率无疑有助于缓解公开市场操作压力，巩固前期紧缩政策的效果。 

 

图 9：4 月份公开市场回笼压力依然较大  图 10：社会资金流动性近期有所改善 

‐15,000

‐10,000

‐5,000

0

5,000

10,000

15,000

Jan‐10

M
ar‐10

M
ay‐10

Jul‐10

Sep‐10

N
ov‐10

Jan‐11

M
ar‐11

M
ay‐11

亿元 回笼量 投放量 净投放量  

0

2

4

6

8

10

M
ar‐07

Jul‐07

Nov‐07

M
ar‐08

Jul‐08

Nov‐08

M
ar‐09

Jul‐09

Nov‐09

M
ar‐10

Jul‐10

Nov‐10

M
ar‐11

% 票据直贴利率:6个月:珠三角

资料来源：wind，招商证券研发中心  资料来源：wind，招商证券研发中心 

图 11：一、二级市场央票利率倒挂有所减缓  图 12：近期银行间市场流动性较为充裕 
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3、我们认为再次加息概率较低，但存在继续上调存款准备金率的

可能性 

通过改善持续负利率状态从而稳定物价总水平和资产价格是加息工具运用的主要目标。

按照我们一贯的逻辑，二季度通胀见顶随后逐步震荡回落，则年内再次加息的概率较低。

如果通胀水平持续超过 5%并走高，则不排除进一步加息的可能。 

存款准备金的调整则主要在于外汇资金流动和公开市场操作的压力，存在一定的被动

性。相对国内经济，外围不确定性和风险更大，对国内货币政策可能造成新的影响。欧

美主要发达国家可能在近期退出超宽松货币政策，从而可能导致资金进一步从发达国家

流向发展中国家，香港市场的近期表现可以作为资金流向的一个观察窗口。此外，当前

银行间市场的流动性仍偏宽裕，存款准备金再次被动上调的概率较高。 
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审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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