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非典型时点凸现力度非典型时点凸现力度非典型时点凸现力度非典型时点凸现力度 调控结束等待物价回落调控结束等待物价回落调控结束等待物价回落调控结束等待物价回落

——5月 12 日提高准备金率点评

发布日期：2011年 5月 13日

主要观点：

�周四宣布提高准备金率实属非典型时点操作。不同于以

往在周五或者周末的休息日晚上，此次既非在宏观数据

公布日，也非休息日，而是在更多市场机构认为经济放

缓而预期政策进入观望期的情况下非典型时点宣布，凸

现了央行控通胀的决心和力度，意在引导市场预期。

�此次提高准备金率的诱因是 4月份的 CPI 环比回升，转

而上涨 0.1%。而背后的推动力可能在于人民币加快升值

背景下外汇占款余额的增加。4 月份贸易顺差回升至

114.23亿美元，而固定资产投资利用外资额同比比去年

12月份加快 5个百分点，外币流入活跃。

�此次提高准备金率将冻结 3700亿左右的资金，而在 5
月份到期资金仅为 5180亿元的情况下，目前已确定回

笼资金高达 6700亿左右。市场资金面将进一步趋紧，

信贷规模将进一步受挤压，预计M1 和 M2 降进一步回

落，而市场利率也将进一步被推高。

�控通胀而牺牲经济增速不可避免也将继续深化。当前信

贷对固定资产投资的资金支持已大幅下降，4月份投资

资金的信贷来源同比增速降至 10.9%，接近强紧缩后的

2008年 11月份，而代表企业存款的 M1降至 12.9%的

2009年 2月以来的最低点，经济活力进一步受抑制。

����存准率已达 21%的高点，调控是否进入后期、何时？我

们认为结束调控有待确认两点：经济明显下滑和物价回

落拐点形成。2008年和 2010年的两次调控的结束都在

年中 5、6 月份结束，背景是工业增加值回落 2个百分

点左右而 CPI回落。

����4月份工业增加值增速回落 1.4 个百分点，并可能继续

下滑，经济下行确认，调控结束等待物价回落。谨慎乐

观认为 6月份见高后回落。调控有望在 7月份后结束。

����鉴于经济下行的风险，维持调控进入后期，加息空间有

限，调控将以数量工具为主，不排除央行在收紧货币同

时推高市场利率来抑制资金需求而非提高基准利率。
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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 5月 18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、提存准率源于物价的环比上涨和外汇占款的可能增加一、提存准率源于物价的环比上涨和外汇占款的可能增加一、提存准率源于物价的环比上涨和外汇占款的可能增加一、提存准率源于物价的环比上涨和外汇占款的可能增加

此次提高准备金率的诱因是 4月份的 CPI环比回升，转而上涨 0.1%。而背后的推动力可

能在于人民币加快升值背景下外汇占款余额的增加。4月份贸易顺差回升至 114.5亿美元，而

固定资产投资利用外资额同比比去年 12月份加快 5个百分点，外币流入活跃。

图图图图 1111：：：：4444月份月份月份月份 CPICPICPICPI环比回升导致环比回升导致环比回升导致环比回升导致 CPICPICPICPI回落有限促使调控出台回落有限促使调控出台回落有限促使调控出台回落有限促使调控出台
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资料来源：wind，东北证券

图图图图 2222：提存准的背后根源在于防止外汇占款增加推高流动性：提存准的背后根源在于防止外汇占款增加推高流动性：提存准的背后根源在于防止外汇占款增加推高流动性：提存准的背后根源在于防止外汇占款增加推高流动性
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城镇固定资产投资资金来源:利用外资:累计同比

城镇固定资产投资资金来源:外商直接投资:累计同比
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中国当月贸易顺差

资料来源：wind，东北证券
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正因为物价的压力并防止新的流动性注入，央行不同于以往在周五或者周末的休息日晚

上，而是在周四宣布提高准备金率，属非典型时点操作。既非在宏观数据公布日，也非休息

日，而是在更多市场机构认为经济放缓而预期政策进入观望期的情况下非典型时点宣布，凸

现了央行控通胀的决心和力度，意在引导市场预期。

表表表表 1111：本轮调控宣布提高准备金率的时间：本轮调控宣布提高准备金率的时间：本轮调控宣布提高准备金率的时间：本轮调控宣布提高准备金率的时间

时间 存款准备金率水平 时间属性

2010-01-12 16.00 周二

2010-02-12 16.50 周五

2010-05-02 17.00 周日（假期）

2010-11-10 17.50 周三

2010-11-19 18.00 周五

2010-12-10 18.50 周五

2011-01-14 19.00 周五

2011-02-18 19.50 周五

2011-03-18 20.00 周五

2011-04-17 20.50 周日

2011-05-11 21.00 周四

资料来源：wind，东北证券

二、何时结束货币政策调控？等待物价回落二、何时结束货币政策调控？等待物价回落二、何时结束货币政策调控？等待物价回落二、何时结束货币政策调控？等待物价回落

此次提高准备金率将冻结 3700亿左右的资金，而在 5月份到期资金仅为 5180亿元的情

况下，目前已确定回笼资金高达 6700亿左右。市场资金面将进一步趋紧，信贷规模将进一步

受挤压，预计M1和 M2降进一步回落，而市场利率也将进一步被推高。

控通胀而牺牲经济增速不可避免也将继续深化。当前信贷对固定资产投资的资金支持已大

幅下降，4月份投资资金的信贷来源同比降至 10.9%，接近强紧缩后的 2008年 11月份，而

代表企业存款的M1已将之 12.9%的 2009年 2月以来的最低点，经济活力进一步受抑制。

面对存准率已达 21%的高点，调控是否进入后期、何时？我们认为结束调控有待确认两

点：经济明显下滑和物价回落拐点形成。2008年和 2010年的两次调控的结束都在年中 5、
6月份结束，背景是工业增加值回落 2个百分点左右而 CPI回落。

4月份工业增加值增速回落 1.4个百分点，并可能继续下滑，经济下行确认，调控结束等

待物价回落。谨慎乐观认为 6月份见高后回落。 调控有望在 7月份后结束。

鉴于经济下行的风险，加息空间有限，我们认为调控将以数量工具为主，不排除央行意

图推高市场利率来抑制资金需求而非通过提高存贷款基准利率。
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