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本报告导读： 
本报告对央行 2 月 18 日宣布下调存款准备金率及 1 月社会融资总量数据进行分析。

摘要： 
 央行 2 月 18 日宣布，自 2 月 24 日起，下调存款准备金率 0.5

个百分点，这是自 11 年底以来存准率第二次下调，也是 12
年的首次下调，表明央行实际宽松的货币政策取向不变，而

近期经济、通胀同比增速的显著回落是最重要背景。 
 社会融资总量骤降是央行存准率下调的原因之一。1 月社会

融资规模为 9559 亿元，同比少增 8001 亿。其中银行承兑汇

票及贷款下滑幅度最大，前者受准备金率补缴拖累，后者受

存贷比考核制约，而存准率的下调对两者都有促进作用。在

准备金率下调以后，相信 2 月 7200 亿的新增信贷更有望完

成，而且未来信贷同比多增将能持续。 
 外汇热钱的持续流出也促进本次存准率的下调。11 年 4 季度

外汇占款连续 3 月流出，严重拖累央行基础货币投放。12
年 1 月份的外汇占款虽有望由负转正，但扣除顺差以及 FDI
之后的热钱或仍在流出，因而央行仍有必要降低准备金率来

增加货币乘数，以保证货币增速的基本稳定。 
 公开市场到期不足是存准下调的又一原因。上周货币利率飙

升，而本周仅有 20 亿央票到期，央行提供流动性已是必然

选择。但是下调存准率而非增加逆回购则超出市场预期。 
 10 年期国债收益率从 11 年 9 月开始持续下降，代表货币宽

松出现。而此次央行再次降准表明央行实际宽松的货币政策

取向不变，未来市场的流动性趋势向好。 
 货币宽松将酝酿信贷宽松，而信贷宽松的标志是新增信贷的

连续同比多增。历史上信贷宽松滞后货币宽松约 3 到 6 个月。

考虑到本轮货币宽松始于 11 年 9 月，我们认为信贷宽松在

今年 1 季度后将持续出现，银行信贷投放能力将继续改善，

我们所提出的货币宽松到信贷宽松的过程将逐步展开。 
 考虑到央行 12 年 14%的 M2 目标，估计 M2 实际增速在 12%

以上，对应新增 M2 为 10 万亿以上，新增信贷不少于 8 万

亿，预计未来存准率还有 2 次以上下调空间。 
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1. 央行存准再次下调 
中国人民银行 2012 年 2 月 18 日宣布，自 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，这是自 11 年底以来央行第二次下调存款

准备金率，也是 12 年首次存准率下调，印证了我们此前认为央行实际宽松的货

币政策取向不变的判断。 

图 1 大型金融机构、中小型金融机构存款准备金率               单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

2. 经济通胀显著回落 
我国货币政策的主要目标是经济和通胀，近几轮货币政策转向的大致标准是工业

增速 13％，通胀率 5％。例如 08 年 9 月双率齐降，其背景是工业增速低于 13%，

而 CPI 降到 5％以内。10 年 4 季度开始加息，原因是 CPI 向上突破 5％。 

11 年 12 月的工业增速已降至 12.8%，且从发电增速大幅下降预判，12 年前两月

工业增速很可能低于 12％。12 年 1 月的 CPI 虽反弹至 4.5%，但预测 2 月就将降

至 3.5%，经济、通胀同比增速的显著回落为准备金率的再次下调创造了条件。 

图 2 CPI 同比增速、工业增加值同比增速                       单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 
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3. 社会融资总量骤降 
1 月社会融资总量骤降也是央行存准率下调的原因之一。上周五，央行首度公布

月度社会融资总量数据，2012 年 1 月社会融资规模为 9559 亿元，比上年同期少

增 8001 亿元。 

分结构看，人民币贷款及银行承兑汇票下滑幅度最大，其中银行承兑汇票的下降

或源于银监会监管的加强及准备金缴存范围扩大的影响。而贷款增长的放缓或有

存贷比考核的影响，部分银行存贷比接近上限，放贷能力不足。准备金率的下调

对信贷以及银行承兑汇票的发放都有促进作用。 

在准备金率下调以后，我们相信 2 月 7200 亿的信贷将更有可能完成，而未来如

果信贷投放能力不足，还会有准备金率下调的政策出台。 

此外，1 月委托贷款的上升表明在信贷投放不足的背景下，委托贷款成为企业获

取资金的又一手段。1 月企业债券及股票融资同样少增或主要受春节因素的拖累，

未来增长仍有望持续。 

考虑到此次为央行首次公布月度社会融资总量数据，无其它月份的对比数据做参

考，因此春节因素的影响无法消除，我们未来将持续跟踪分析月度社会融资总量

数据。 

图 3 2012 年 1 月社会融资总量及各分项新增量及同比多增          单位：亿 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

4. 外汇热钱流出拖累 
外汇热钱的持续流出也促进本次存准率的下调。 

11 年 4 季度外汇占款连续 3 月流出，严重拖累央行基础货币投放。12 年 1 月份的

外汇占款虽有望由负转正，但扣除顺差以及 FDI 之后的热钱或仍在流出，只是流

出规模相比 11 年 4 季度有所缩小，因而央行仍有必要降低准备金率来增加货币乘

数，以保证货币增速的基本稳定。 
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图 4 利用外资、顺差、外汇占款口径热钱、新增外汇占款 左：亿美元 右：亿元 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局，人民银行 

5. 公开市场投放不足 
公开市场到期不足是存准下调的又一原因。本周仅有 20 亿央票到期，而国库定

存资金到期将回笼 300 亿资金，公开市场到期资金进一步下滑到-280 亿。在公开

市场到期资金不足的背景下，考虑到 15 日中小金融机构最后一轮保证金存款补

交准备金等因素导致货币市场资金紧张进一步加剧，央行提供流动性支持已是必

然选择。但是使用准备金率工具而非增加逆回购规模则超出市场预期。 

图 5 考虑国库定存后的公开市场操作量                        单位：亿元 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行，（2011.10.02-2012.03.18） 

6. 货币宽松取向不变 
10 年期国债收益率从 9 月开始持续下跌，代表货币宽松出现，央行 3 年、1 年期

央票招标利率的下行确认货币政策转向，而此次央行再次降准表明央行实际宽松

的货币政策取向不变，未来市场的流动性趋势向好，预计未来存准率下调的趋势

不会改变。 
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图 6 大型金融机构存准率、10 年期国债收益率                    单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，CEIC 

7. 信贷宽松即将出现 
货币宽松将酝酿信贷宽松，而信贷宽松的标志是新增信贷的连续同比多增。08 年

的信贷宽松滞后货币宽松 3 个月，05、10 年滞后约 6 个月，信贷宽松滞后货币宽

松最快 3 个月，最慢 6 个月。考虑到今年货币宽松也就是国债收益率的下降始于

11 年 9 月，根据前三轮的规律，我们认为信贷宽松在今年 1 季度后将持续出现。

而存准率的下调也使得银行信贷投放能力将继续改善，我们所提出的货币宽松到

信贷宽松将逐步展开。 

图 7 新增信贷同比多增、10 年期国债收益率             左轴：亿 右轴：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，CEIC 

8. 经济环比或将见底 
从 08 年以来的经验看，如果信贷出现同比多增，那么经济很可能即将环比见底，

经济同比增速也有望在 12 年上半年见底回升。 



 
 

事件点评 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         6 of 8 

图 8 新增贷款同比多增、工业增加值环比趋势增速         左轴：亿 右轴：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，CEIC 

9. 央行降准仍将持续 
央行提出 12 年 M2 目标增速为 14%。历史上除 97 年以外，M2 实际增速最多比

目标增速低出约 2％。例如 11 年 M2 目标增速为 16%，实际增速为 13.6%。因此

我们估计 12 年 M2 实际增速为 12%以上，对应新增 M2 为 10 万亿以上，新增信

贷不少于 8 万亿，预计未来存准率还有 2 次以上下调空间。 

图 9 历年 M2 增速目标、实际值及偏差                          单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 
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供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 
 
市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 
 
本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 
 
若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 
 
评级说明 

   评级 说明 
1.投资建议的比较标准 
投资评级分为股票评级和行业评级。 
以报告发布后的 12 个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 
报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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