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从方式看加息近尾声从方式看加息近尾声从方式看加息近尾声从方式看加息近尾声 从经济运行看将结束从经济运行看将结束从经济运行看将结束从经济运行看将结束

——7 月 6 日加息点评

发布日期：2011年 7月 07日

主要观点：

�7777月月月月 6666日晚央行宣布年内第三次加息。加息时点符合市日晚央行宣布年内第三次加息。加息时点符合市日晚央行宣布年内第三次加息。加息时点符合市日晚央行宣布年内第三次加息。加息时点符合市

场和我们预期场和我们预期场和我们预期场和我们预期，但选择平衡加息的方式仍超我们预期。

�加息主要有四点因素：（1）进一步稳定和引导通胀预期；

（2）数量工具受限，加息成受选；（3）有利于再次激活

公开市场操作功能；（4）进一步改善负利率。

�本月加息符合我们的判断。但是除了活期存款外，不同本月加息符合我们的判断。但是除了活期存款外，不同本月加息符合我们的判断。但是除了活期存款外，不同本月加息符合我们的判断。但是除了活期存款外，不同

期限基准利率同幅调升的方式超过我们预期。期限基准利率同幅调升的方式超过我们预期。期限基准利率同幅调升的方式超过我们预期。期限基准利率同幅调升的方式超过我们预期。本次加息

中， 3、5年期存款仍同幅提高 0.25个百分点，似乎表

明央行仍未满意中长期利率的水平。根据央行在结束加

息前少加长期存款利率的规律，以及全年通胀将高达

4.8%左右的预期，似乎仍有一次加息的可能。

�但我们仍倾向于认为紧缩货币政策将结束但我们仍倾向于认为紧缩货币政策将结束但我们仍倾向于认为紧缩货币政策将结束但我们仍倾向于认为紧缩货币政策将结束。。。。原因有三点：

（1）货币紧缩程度接近甚至超过 2007-2008年那轮的

水平；（2）经济基本面仍有较快下行的可能，继续加息

将进一步恶化宏、微观经济基本面；（3）继续加息对控

制当前通胀走势的效果甚微。

�本月央行再次加息表明其继续稳定控通胀效果的决心，

但同时也必将进一步牺牲经济增速。虽然未来一个季度

的物价水平仍将处于较高水平，但回落可期。而经济进

一步下行的底部仍不敢确认。因此，从物价和加息方式

看，年内虽有在加息的可能性，但我们仍然倾向于认为

将结束本轮的紧缩政策。

�而当前的市场资金紧缺程度已经高于 2007年的高点。

当时 1个月的 shibor超过 7%的高水平仅维持 1周左右，

而 6月份半个月维持在 7%以上，当前仍高于 6%。

�因此，我们认为因此，我们认为因此，我们认为因此，我们认为 7777月份月份月份月份““““双率齐飞双率齐飞双率齐飞双率齐飞””””的局面难以出现，的局面难以出现，的局面难以出现，的局面难以出现，

谨慎判断三季度进入政策观望期和平稳期，加息的可能

性较小，提高准备金率也或将暂停，即使有也顶多在 8
月份再提高一次。乐观估计本轮的紧缩政策基本结束。

而根据财政政策明显放松的事实，信贷采取结构性的定

向放松值得期待。总体看，政策微调已经开始。
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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，自 2011年 7月 7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：点评：点评：点评：

一、加息基于一、加息基于一、加息基于一、加息基于 4444 点考虑点考虑点考虑点考虑

加息主要有四点因素考虑：（1）进一步稳定和引导通胀预期；（2）数量工具受限，加

息成受选；（3）有利于再次激活公开市场操作功能；（4）进一步改善负利率。

5月份的通胀 5.5%，而 6月份的通胀将超过 6%，我们预计在 6.2-6.4%之间，通胀继

续走高，压力很大。因此，从稳定通胀预期看，有必要继续加息来促进通胀预期的下行。

而年内已 6次提高准备金率，市场资金紧张，提高准备金率的空间也受到限制。在通

胀走高情况下，对央票的预期收益率也在提高，央票等公开市场操作在近期近乎停止。因

此，加息成为了首选。

加上当前仍然严重负利率，为纠正扭曲的价格机制，有必要提高利率，以改善负利率

的局面。

图图图图1111：物价仍呈走高态势，加息以引导通胀预期成为必要：物价仍呈走高态势，加息以引导通胀预期成为必要：物价仍呈走高态势，加息以引导通胀预期成为必要：物价仍呈走高态势，加息以引导通胀预期成为必要
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资料来源：wind，东北证券

图图图图2222：近：近：近：近 1111 个月来地量央票发行反映公开市场操作的困局个月来地量央票发行反映公开市场操作的困局个月来地量央票发行反映公开市场操作的困局个月来地量央票发行反映公开市场操作的困局
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资料来源：wind，东北证券

二、倾向于认为紧货币政策将结束

原因有三点：（1）货币紧缩程度接近甚至超过 2007-2008年那轮的水平；（2）经济基

本面仍有较快下行的可能，继续加息将进一步恶化宏、微观经济基本面；（3）继续加息对控

制当前通胀走势的效果甚微。

7月份 PMI 数据反弹回落 1.1 个百分点至 50.9%，回落幅度加快。加上产成品库存反弹

至 51%，去库存必须加快进行。因此，7、8 月份的工业将继续下滑，而 PMI 将回落至 50%的冷

热临界点附近。经济仍存快速下调的可能。

图图图图3333：：：：PMIPMIPMIPMI回落回落回落回落 1.11.11.11.1百分点，未来几个月逼近百分点，未来几个月逼近百分点，未来几个月逼近百分点，未来几个月逼近 50%50%50%50%的临界点的临界点的临界点的临界点
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资料来源：wind，东北证券

一季度的贷款加权平均利率为 6.9%，高于 1年期基准贷款利率 0.85个百分点，

考虑到二季度以来的紧缩效应及 2次加息，当前的加权平均利率将超过了 7.5%，高于

2008年 9月份的贷款利率。
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图图图图4444：：：：产成品库存反弹至 51%，去库存必须加快进行
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资料来源：wind，东北证券

图图图图5555：一季度加权平均利率已高达：一季度加权平均利率已高达：一季度加权平均利率已高达：一季度加权平均利率已高达 6.9%6.9%6.9%6.9%，两次加息后将高于，两次加息后将高于，两次加息后将高于，两次加息后将高于 2008200820082008年的水平年的水平年的水平年的水平
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资料来源：wind，东北证券

当前物价的上涨 80%来源于猪肉等食品价格，而农产品价格上涨主要是受到气候等因素

带来的供给不足，加息对控制通胀的效果将被弱化。

三、货币政策至少进入观察期，乐观估计将结束紧缩三、货币政策至少进入观察期，乐观估计将结束紧缩三、货币政策至少进入观察期，乐观估计将结束紧缩三、货币政策至少进入观察期，乐观估计将结束紧缩

本月央行再次加息表明其继续稳定控通胀效果的决心，但同时也必将进一步牺牲经济增

速。虽然未来一个季度的物价水平仍将处于较高水平，但回落可期。而经济进一步下行的底

部仍不敢确认。因此，从物价和加息方式看，年内虽有在加息的可能性，但我们仍然倾向于

认为应该结束本轮的紧缩政策。

而当前的市场资金紧缺程度已经高于 2007年的高点。当时 1个月的 shibor超过 7%的高

水平仅维持 1周左右，而 6月份半个月维持在 7%以上，当前仍高于 6%。

因此，我们认为因此，我们认为因此，我们认为因此，我们认为 7777月份月份月份月份““““双率齐飞双率齐飞双率齐飞双率齐飞””””的局面难以出现，的局面难以出现，的局面难以出现，的局面难以出现，谨慎判断三季度进入政策观望期

和平稳期，加息的可能性较小，提高准备金率也或将暂停，即使有也顶多在 8月份再提高一
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次。乐观估计本轮的紧缩政策基本结束。而根据财政政策明显放松的事实，信贷采取结构性

的定向放松值得期待。总体看，政策微调已经开始。



宏观经济政策研究报告宏观经济政策研究报告宏观经济政策研究报告宏观经济政策研究报告

6 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。

郑重声明

本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信

息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失

概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。


