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事项： 

[Table_Summary] 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。  

评论： 

 提准的背景——资金面的因素 

3 年期央票本周四重新开始发行，同时本周到期的 1980 亿元资金，也全部回收（回收 2000 亿元，净回笼 20 亿元），

在这个背景下，市场预期短期内提高准备金率的可能性降低，但央行甚至没有等到周五下午，提前一天宣布在下周

三提高准备金率 0.5%。 

再来看看一下今年以来每月提高准备金率时当时的货币市场指标利率——7 天期银行拆借利率的情况。今年四次提

高准备金率是 1 月 14 日，2 月 18 日，3 月 17 日和 4 月 18 日，当时的 7 天期银行拆借利率分别是 2.5%，2.9%，

2.07%和 2.7%。今天宣布提高准备金率时，7 天期银行拆借利率是 3.09%，比之前的均略高。3%的货币市场利率

环境时的资金面，不一定比 2.7%的更紧，但整体上本周资金面并不是很宽松，这点显而易见。 

图1：今年以来7天期银行拆借利率走势 
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 提准的背后是热钱的流入在加快，5 次提准仅仅回收了外汇占款部分而已 

资金面不是特别宽松的情况下，央行却提准，是有其原因的——背后的原因是热钱的流入在加快。热钱流入不能解

释央行提准的时间窗口，但可以全部解释今年五次提高准备金率的原因。五次上调准备金率，大约回收了 1.7 万亿

的资金；而热钱流入，我们估算今年 1 月 1 日至今，也差不多这个数：一季度贸易逆差，但一季度的外汇为 1.1 万

亿，这 1.1 万亿实际上就是热钱；4、5 月份预计差不多 8000 亿元——每月 4000 亿元。因此，5 次提高准备金率，

实际上也仅仅是回收了今年新增的外汇占款这一部分而已。 

热钱流入一直有着极大的热情，是有其原因的。比如美国，银行间资金极度充裕，一年期国债收益保持着 0.2%不到

的收益，而我国，1 年期存款利率为 3.25%，还有超过 3%以上的人民币升值收益，目前升值步伐加快，更会吸引资

金通过各种渠道流入——这也是央行慎用加息工具的一大原因。 

 提准降低短期内加息可能性 

最近央行官员多次强调准备金率没有绝对的上限，在上周的《一季度货币政策执行报告》中不但重申了这点，同时

还指出“准备金工具主要是针对由外汇流入导致的偏多流动性”，实际上是已经暗示了市场，但市场忽略了这点，忽

略了 5 次提高准备金，功用也仅仅是把今年热钱流入导致的货币投放这部分回收回来而已。 

公布宏观数据第二日即提准，也说明了央行并不认同市场上关于经济因调控而明显下滑的观点；另一方面，这次提

准，也并不意味着央行在二季度里执行更严的从紧政策。短期内央行还将维持今年以来货币政策从紧力度，今日提

准证明了这点，但我们认为 5 月份 M1 和 M2 增速继续小幅下降的可能性很大，果如此，央行从 6 月份开始略微放

松目前的紧缩力度，还是具有较大的可能的。 

本周提准后，加息的概率大大降低。加息的概率降低，还有前面提到的热钱因素——目前的利差已经比较大，如果

进一步加息，利差进一步扩大，将驱使更多资金通过各种渠道涌入我国。 
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谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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