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意外降准或是市场和外部意愿渗透下的被动应对意外降准或是市场和外部意愿渗透下的被动应对意外降准或是市场和外部意愿渗透下的被动应对意外降准或是市场和外部意愿渗透下的被动应对

——2 月 18 日降准点评

宏观报告宏观报告宏观报告宏观报告 发布时间：2012年 02月 19日

投资要点投资要点投资要点投资要点：：：：

�核心观点：央行意外降准的触发因素是当前市场资金再度紧

张，但我们判断央行此次降准或许是市场变化和外部意愿渗

透双重作用下的被动应对。若此，那么再次降准不代表货币

步入放松，仍是微调格局，降准的幅度和节奏仍不确定。只

能谨慎乐观判断市场流动性不会太紧张，资金利率再次飙升

之日或许是再次降准之时，但流动性也不会太宽裕。

�2月 15日以来市场资金再度紧张，Shibor 1月内的各期利

率在 3天内大幅飙升，幅度都超过 1%。而为了满足市场需

要，央行只能是被动降准。

�市场资金相对紧张可能来自供需两方面改变：（1）热钱回

流不及预期，货币供给端改善不明显；（2）信贷需求增加，

2月份或维持较高水平，而这背后可能有两个因素，一是对

地方融资平台贷款的展期，二是节后实体经济活跃度提升。

�除了市场变化导致央行被动降准外，我们认为降准的力量可

能来自于央行外意愿的渗透，理由是：（1） 15日的货币政

策执行报告中未体现对增长的过度担忧，反而对通胀的隐忧

多笔墨描述，央行对货币政策仍偏谨慎；（2）两周内公开

市场净回笼资金 530亿未体现有放松意图；（3）农产品价

格维持高位，通胀形势不支持现在降准。

�因此，除了提及的市场变化外，降准力量更可能来源于央行

外的意志，体现了政府稳经济的要求，另一方力量可能来自

于全球量宽预期下被动释放流动性以抑制人民币过快升值，

减少对出口冲击的意愿。

�如果央行降准是我们判断的被动性应对，那么意味着两点：

（1）再次降准不表明货币政策步入放松；（2）人民币升值

幅度可能有限，此可能抑制热钱回流。但此次降准仍给了我

们相对乐观的预期：第一，监管层稳经济的意愿加强，调控

政策的总基调适度放松；第二，市场流动性不会太紧张。

����再次降准也坚定我们前期提出的 2月份迎M2真实拐点，3、

4月份迎M1 拐点的判断。但总体维持货币政策谨慎、难以

大幅放松的判断。政策着力点仍在于消费政策和产业政策。
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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 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：点评：点评：点评：

1111、市场资金再度紧张是降准的触发因素、市场资金再度紧张是降准的触发因素、市场资金再度紧张是降准的触发因素、市场资金再度紧张是降准的触发因素

本次降准的触发因素是当前市场资金的再度紧张，从 2月 15日起，Shibor1月内的各期

利率 3天内大幅飙升幅度超过 1%，其中隔夜利率和 2周的利率分别提高了 1.4883和 1.4575
个百分点。而为了满足市场需要，央行只能是被动降准。

而市场资金相对紧张可能来自供需两方面改变：（1）热钱流出或超出预期，货币供给端

改善不明显；（2）信贷需求增加，2月份或维持较高水平，而这背后可能有两个因素，一是

对地方融资平台展期，二是节后实体经济活跃度提升。

图图图图 1111：美元呈再度走强之势，而人民币升值幅度不大抑制热钱回落规模：美元呈再度走强之势，而人民币升值幅度不大抑制热钱回落规模：美元呈再度走强之势，而人民币升值幅度不大抑制热钱回落规模：美元呈再度走强之势，而人民币升值幅度不大抑制热钱回落规模
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资料来源：wind，东北证券

图图图图 2222：：：：Shibor1Shibor1Shibor1Shibor1月内的各期利率自月内的各期利率自月内的各期利率自月内的各期利率自 15151515日大幅飙升，市场资金再度趋紧日大幅飙升，市场资金再度趋紧日大幅飙升，市场资金再度趋紧日大幅飙升，市场资金再度趋紧
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2222、通胀隐忧未解，降准或来自于央行外的意愿渗透、通胀隐忧未解，降准或来自于央行外的意愿渗透、通胀隐忧未解，降准或来自于央行外的意愿渗透、通胀隐忧未解，降准或来自于央行外的意愿渗透

除了市场变化导致央行被动降准外，我们认为降准的力量可能来自于央行外意愿的渗透，

理由是：

（1） 15日的货币政策执行报告中未体现对增长的过度担忧，反而对通胀的担忧多笔墨

描述，央行对货币政策仍是谨慎；

（2）两周内公开市场共净回笼资金 530亿未体现有放松意图；

（3）农产品价格维持高位，通胀隐忧未解。

如果央行降准是我们判断的被动性应对，那么意味着两点：（1）再次降准不表明货币政

策步入放松；（2）人民币升值幅度可能有限，此可能抑制热钱回流预期。

表表表表 1111：春节后央行在公开市场操作情况：春节后央行在公开市场操作情况：春节后央行在公开市场操作情况：春节后央行在公开市场操作情况 （单位：亿元）（单位：亿元）（单位：亿元）（单位：亿元）

公开市场操作:货币净投放 公开市场操作:货币投放 公开市场操作:货币回笼

2012-02-03 -3,510.00 10.00 3,520.00

2012-02-10 -440.00 20.00 460.00

2012-02-17 -90.00 70.00 160.00

资料来源：wind，东北证券

图图图图 3333：春节后农产品价格始终维持在高位，当前通胀情况不支持当前降准：春节后农产品价格始终维持在高位，当前通胀情况不支持当前降准：春节后农产品价格始终维持在高位，当前通胀情况不支持当前降准：春节后农产品价格始终维持在高位，当前通胀情况不支持当前降准
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资料来源：wind，东北证券

3333、意外降准缓解流动性的紧张局面，也给了市场相对乐观的预期、意外降准缓解流动性的紧张局面，也给了市场相对乐观的预期、意外降准缓解流动性的紧张局面，也给了市场相对乐观的预期、意外降准缓解流动性的紧张局面，也给了市场相对乐观的预期

根据当前银行存款高达 80万亿的规模，降准 0.5个百分点，将向市场提供近 4000亿的

流动性，这将改变资金偏紧的格局，流动性将再次改善。

而此次降准仍给了市场相对乐观的预期：第一，监管层稳经济的意愿加强，调控政策的总

基调适度放松；第二，市场流动性不会太紧张，流动性的持续改善也可以延续。资金利率再

次飙升之日或许是再次降准之时。
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再次降准也坚定我们前期提出的 2月份迎 M2真实拐点，3、4月份迎 M1拐点的判断。

但总体维持货币政策谨慎、难以大幅放松的判断。政策着力点仍在于消费政策和产业政策。
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