
2012 年 2 月 20 日                                               

请务必阅读正文后的免责条款部分 

 

 

宏观经济点评 
 

下调存款准备金率点评 

  

  
 

  

 事件： 

 2 月 18 日晚，央行决定，从 2012 年 2 月 24 日起，下调存款类金

融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点。 

点评： 

 降准后，大型和中小型存款类金融机构准备金分别下调至 20.5%

和 18.5%，这是央行今年以来首次下调存准率。这次降准将向市

场投放约 4000 亿的资金。 

 在之前的宏观报告中，我们提过，在如今的经济形势下，任何时

候下调存准率都不意外，这是对今年宏观政策的一个趋势性的判

断。 

 去年 11 月 30 日，央行突然宣布下调存准率，此举超出市场预期，

因为在此之前，市场普遍认为央行至多在年底之前做出如此放松

动作，那次下调，使市场强化了政策掉头放松的预期，也促成了

资金市场利率长时间处于低位的局面。然而，就在市场对再次降

准翘首以盼之时，央行却迟迟不做出再次降准的动作，即使在节

前资金异常紧张之时，也只是使用逆回购、暂停央票发行等政策

工具缓解流动性紧张。 

 我们认为，这是央行严格管理政策预期的必然选择。去年的连续

加息和上调存准使得资金市场捉襟见肘，但通胀阴影却挥之不

去，除了 1月份季节性因素影响推升 CPI 再次走高外，国外局势

也带来了输入性通胀的压力。流动性过快复苏及复苏预期的推波

助澜，将令通胀调控的努力前功尽弃。因此，年末年初，央行顶

住压力，让降准预期自行发酵、减弱，取而代之的是等待合适时
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机，择机而动。 

 2 月份以来，公开市场资金处于持续净回笼状态，SHIBOR 隔夜等

短期利率从 14 日起大幅飙升，表示市场可能“倒逼”了央行的

降准行为，从短期看，这种可能性是存在的。但我们应该注意到，

降存准导致的后果并不止于对市场的一次性流动性注入，而是对

货币乘数的调节，从长远看，是对银行货币扩张能力的松绑（当

然，银行也可能从非信贷途径将资金注入实体经济中）。 

 我们认为今年通胀中枢下移的趋势不会改变，政策逐步放松也在

预期之内。但鉴于经济“硬着陆”的可能性不大，且央行正在有

意识地对政策预期进行管控，如 08 年频繁下调存准率和降息的

情况不会出现。 

 我们应将关注重点从短期的对降准时点的判断转移到中长期的

对趋势的把握。对于投资者而言，仍应持续关注受益于流动性复

苏的银行、有色，以及国家政策重点扶持的板块表现。 
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业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

 

投资评级 

一、行业评级 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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