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两个层面看调控，加息正开始步入后期两个层面看调控，加息正开始步入后期两个层面看调控，加息正开始步入后期两个层面看调控，加息正开始步入后期

——4 月 5 日加息点评

发布日期：2011年 4月 05日

主要观点：

�4444月月月月 5555日晚央行的年内第二次加息符合预期日晚央行的年内第二次加息符合预期日晚央行的年内第二次加息符合预期日晚央行的年内第二次加息符合预期。加息的原

因还是物价的高企。3月份 CPI破五的可能并且上半年

高位运行的压力导致央行再次提高利率，以引导市场供

求关系。我们此前的报告一直提出 4月份加息一次的判

断，因此，此次加息完全在我们及市场的预期之内。

�虽然加息如期来临，但我们认为货币政策正开始步入后虽然加息如期来临，但我们认为货币政策正开始步入后虽然加息如期来临，但我们认为货币政策正开始步入后虽然加息如期来临，但我们认为货币政策正开始步入后

期。期。期。期。原因两点：一是经济基本面；二是货币政策调控的

技术层面。

�从基本面看从基本面看从基本面看从基本面看，，，，“控物价和稳增长”间的天平决定了货币政

策的调控力度。我们倾向于认为上半年高物价，但全年

难以失控；而经济下行或超预期；随着经济增幅的进一

步下降，需求下降有助于稳定物价。物价和增长的天平物价和增长的天平物价和增长的天平物价和增长的天平

中稳增长的分量提高，调控难以加量，更可能趋缓。中稳增长的分量提高，调控难以加量，更可能趋缓。中稳增长的分量提高，调控难以加量，更可能趋缓。中稳增长的分量提高，调控难以加量，更可能趋缓。

�而从调控技术面看，货币政策的调控效果有而从调控技术面看，货币政策的调控效果有而从调控技术面看，货币政策的调控效果有而从调控技术面看，货币政策的调控效果有 1-21-21-21-2个季度个季度个季度个季度

的滞后。的滞后。的滞后。的滞后。前两个季度的高强度调控对物价和增长的作用

将在逐步显现。因此，政策调控需要一定的前瞻性。

�而本次不同期限存准利率的同幅调升更是确认加息进入而本次不同期限存准利率的同幅调升更是确认加息进入而本次不同期限存准利率的同幅调升更是确认加息进入而本次不同期限存准利率的同幅调升更是确认加息进入

中后期。中后期。中后期。中后期。考虑央行的操作习惯，我们可以发现，在加息

初期，长期的多加息，活期的少加息，在后期则相反，

而在中期，平衡加息。本轮加息仍符合这一规律，本次

存准利率全部提高25个基点，而活期加息 0.1个百分点，

相对幅度更大。这种情况出现在 2007年的 7、8、9 月

份加息操作。这种规律不仅是操作习惯，更是符合理论。

据此，可以基本确认进入加息的中后期。

�后期政策工具将主要依赖数量化工具，特别是央票等公后期政策工具将主要依赖数量化工具，特别是央票等公后期政策工具将主要依赖数量化工具，特别是央票等公后期政策工具将主要依赖数量化工具，特别是央票等公

开市场操作开市场操作开市场操作开市场操作。提高利率进一步打开了央票的发行空间，

而市场资金仍旧相对宽裕，则为公开市场操作提供了保

障。流动性管理的短期压力在于 4月份，而我们认为公

开市场已恢复有效实现回笼资金的作用。因此，我们认我们认我们认我们认

为随着两率的调整落地，为随着两率的调整落地，为随着两率的调整落地，为随着两率的调整落地，4444、、、、5555月份将是政策观望期月份将是政策观望期月份将是政策观望期月份将是政策观望期，，，，维维维维

持持持持 6666、、、、7777月份加息一次的判断，但提高准备金率的可能月份加息一次的判断，但提高准备金率的可能月份加息一次的判断，但提高准备金率的可能月份加息一次的判断，但提高准备金率的可能

性趋小。性趋小。性趋小。性趋小。
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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 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：点评：点评：点评：

一、经济下行或超预期，经济基本面不支持政策趋紧一、经济下行或超预期，经济基本面不支持政策趋紧一、经济下行或超预期，经济基本面不支持政策趋紧一、经济下行或超预期，经济基本面不支持政策趋紧

政策调控根本在于经济运行态势。目前监管层和市场对物价的上涨压力高度重视，也提

出控制物价为年内的首要任务。但是我们认为上半年物价将维持高位，不排除个别月份突破

前期高点，甚至像 6月份有突破 5.5%的可能，但更多主要在于 4.5-5%之间运行，而全年失

控的可能性较小。

但我们认为当前对经济下行的预期不足，我们认为随着外部经济的不确定性及复杂性，

而在消费和投资下降的情况下，二季度经济有超预期下降的可能。我们认为有两点需要关注：

一是 2月份消费的大幅度下降以及投资的“名升实降”的情况；二是 3月份 PMI数据的低速

反弹。

1-2月份，固定资产投资（不含农户）17444亿元，同比增长 24.9%。貌似增加的固定

资产投资实际上来源于统计口径的扩大。原口径下，对比 2010年 13014亿元的投资规模，

同比增速 20.7%。显然该数据不仅远低于公布的 24.9%的数据，也低于 23% 的市场预期（见

3月 11日《“迷惑”的数据难掩“经济下、物价高”态势——2月份宏观数据点评》

图图图图1111：新开工项目计划投资大幅下降：新开工项目计划投资大幅下降：新开工项目计划投资大幅下降：新开工项目计划投资大幅下降
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固定资产投资本年新开工项目计划总投资额:累计同比

固定资产投资本年施工项目计划总投资额:累计同比

资料来源：wind，东北证券

1-2月份，社会消费品零售总额 29018亿元，同比增长 15.8%，比 2010年 12月份回落

3.3个百分点。
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图图图图2222：：：：1-21-21-21-2 月份消费累计同比大幅下降月份消费累计同比大幅下降月份消费累计同比大幅下降月份消费累计同比大幅下降
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资料来源：wind，东北证券

3 月份 PMI 数据反弹至 53.4%，但回升 1.2个百分点的幅度远低于 3.5个百分点的历史

平均水平。而季调后的 PMI 环比反而下降 3个百分点，而新订单及新出口订单指数季调后的

数据也出现了大幅下降，分别下降 5和 6个百分点。说明开工建设期的到来和欧美经济复苏

并未带来内外需的强劲反弹。

图图图图3333：：：：PMIPMIPMIPMI回升回升回升回升 1.21.21.21.2，但是季调后下降，但是季调后下降，但是季调后下降，但是季调后下降 3333 个百分点个百分点个百分点个百分点

资料来源：wind，东北证券
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图图图图4444：新出口订单和季调后也出现了背离，实际上下降明显：新出口订单和季调后也出现了背离，实际上下降明显：新出口订单和季调后也出现了背离，实际上下降明显：新出口订单和季调后也出现了背离，实际上下降明显

资料来源：wind，东北证券

图图图图5555：新订单和季调后同样背离，内需增长存担忧：新订单和季调后同样背离，内需增长存担忧：新订单和季调后同样背离，内需增长存担忧：新订单和季调后同样背离，内需增长存担忧

资料来源：wind，东北证券

图图图图6666：生产指数也是季调后回落表明生产增幅有限：生产指数也是季调后回落表明生产增幅有限：生产指数也是季调后回落表明生产增幅有限：生产指数也是季调后回落表明生产增幅有限

资料来源：wind，东北证券
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二、存准利率同幅度调升预示加息进入中后期二、存准利率同幅度调升预示加息进入中后期二、存准利率同幅度调升预示加息进入中后期二、存准利率同幅度调升预示加息进入中后期

从调控技术面看，货币政策的调控需要 1-2个季度的滞后。前两个季度的高强度调控对物

价的作用将在 3、4季度显现。政策调控需要一定的前瞻性。

而本次不同期限存准利率的同幅调升更是确认加息进入中后期。考虑央行的操作习惯，我

们可以发现，在加息初期，长期的多加息，活期的少加息，在后期则相反，而在中期，平衡

加息。本轮加息仍符合这一规律，而本次存准利率全部提高 25个基点。这种情况出现在 2007
年的 7、8、9月份加息操作。这种操作不仅是操作习惯，更是符合理论。基本确认进入加息

的中后期。

表表表表 1111：本轮和上一轮各次各期限加息幅度的比较：本轮和上一轮各次各期限加息幅度的比较：本轮和上一轮各次各期限加息幅度的比较：本轮和上一轮各次各期限加息幅度的比较

2011-

4-5

2011-

2-9

2010-

12-26

2010-

10-20

2007-

12-21

2007-

9-15

2007-

8-22

2007-

7-21

2007-

5-19

2007-

3-18

2006-

8-19

活期 0.1 0.04 0 0 -0.09 0 0 0.09 0 0 0

3 个月 0.25 0.35 0.34 0.2 0.45 0.27 0.27 0.27 0.09 0.18 0.09

6 个月 0.25 0.3 0.3 0.22 0.36 0.27 0.27 0.27 0.18 0.18 0.18

一年 0.25 0.25 0.25 0.25 0.27 0.27 0.27 0.27 0.27 0.27 0.27

二年 0.25 0.35 0.3 0.46 0.18 0.27 0.27 0.27 0.36 0.27 0.36

三年 0.25 0.35 0.3 0.52 0.18 0.27 0.27 0.27 0.45 0.27 0.45

五年 0.25 0.45 0.35 0.6 0.09 0.27 0.27 0.27 0.54 0.27 0.54

资料来源：天相 2008，东北证券

三、货币政策调控趋缓，公开市场操作是重要依赖工具三、货币政策调控趋缓，公开市场操作是重要依赖工具三、货币政策调控趋缓，公开市场操作是重要依赖工具三、货币政策调控趋缓，公开市场操作是重要依赖工具

后期政策工具将主要依赖数量化工具，特别是央票等公开市场操作。提高利率进一步打开

了央票的发行空间，而市场资金仍旧相对宽裕，则为公开市场操作提供了保障。流动性管理

的短期压力在于 4月份，而我们认为公开市场已有效恢复实现回笼资金的作用。我们认为随

着两率的调整落地，4、5月份将是政策观望期，维持 6、7月份加息一次的判断，但提高准

备金率的可能性趋小。



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。


