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 此前的报告中，我们判断今年下调存款准备金率 4 次。此次下调符合我们所认

为的：只有通过降准才能有效支持实体经济的看法（参见《底在哪里，路在何

方？－对 2012 年经济、美元和货币政策的基本判断》，2012 年 2 月 17 日；《不

仅仅是 0.5 个百分点的下调，而是货币政策总体放松的信号-央行下调存款准

备金率点评》，2011 年 12 月 2 日）。但是，现在央行政策推出的时机更加令

人难以琢磨，体现出更主动、更强调预调微调的相机抉择特征。 

 春节前，央行没有降准而是选择巨额逆回购提供短期流动性；春节后，央行又

连续做了四次正回购。距离最近一次正回购仅仅两天，在市场都认为短期难以

降准的时候，央行突然决定降低 0.5 个百分点。 

 1 月底人民币存款余额 80.1 万亿，由此计算此次降准释放约 4000 亿流动性。

相比 1 月份新增贷款 7381 亿、社会融资规模仅新增 9559 亿，可算是雪中送炭，

但这依旧属于被动放松的范畴，我们对于此次降准刺激经济的效果持谨慎乐观

的态度。 

 近期央行货币政策的微妙心理，在最近出台的《2011 年货币政策执行报告》中

已可窥见端倪——春节后，通胀反弹的确成为央行的心病，为此才提出“持续

的政策跟进”，但是增长给央行的压力也同样巨大，“存在经济增长下行压力”，

用以支撑“经济内生增长动力依然较强”的论据只剩下了“季调后主要经济指

标环比增速略有回升”。现在 2 月已经过半，导致春节通胀反弹的食品价格开

始下降，本月 CPI 回落几成定局。同时 1 月份融资总量、市场流动性等数据却

很不乐观，由此，央行将目光对准“经济平稳较快发展”就水到渠成了。 

 未来央行政策走向何方？虽然很难预测具体某天出台何种政策，我们却可以对

政策特点和未来趋势做出判断。 

 从政策特点来看，今年央行政策主动性增强，充分体现“预调”特点。此次降

准就出台在 2 月最终通胀数据尚未出来之际。未来如果出现通胀暂时性反弹迹

象，也不能排除央行采用其它手段提前收紧流动性。此外，针对市场流动性的

微调性手段也会不断使用，即使矫枉过正之后再亡羊补牢也很有可能。综合来

看，今年将更主动地预调微调，只要通胀或者经济出现变化的苗头，即使还没

有最终数据的确认，微调措施就可能出台；而若趋势一旦确认，全面性调整政

策可能就已箭在弦上了。 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有

或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓

范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报告

结尾处的"法律声明"。 
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● 从未来趋势来看，欧美经济复苏情况决定的外围环境不容乐观，增大我国外贸

压力，预计上半年贸易顺差会收窄，造成新增外汇占款面临趋势性下降情形。

因此，未来央行仍有必要下调准备金率以满足市场流动需求。我们维持此前

的判断，认为年内还会有 3 次降准，主要时间点在三季度之前。 

 

 

表 1：2010 年来央行调整 RRR 的幅度和时间 
我们在去年 12月份外汇占款数

据短评和去年 12月末央行下调

存款准备金率的点评中明确表

示，今年会下调存款准备金率

会 4 次。 

在 2 月 17 日货币执行报告短评

中，我们提出央行当前态度变

得“骑墙”，对通胀和增长是双

重关注，政策相机抉择程度上

升，主动性在增强，只要通胀

回落趋势得到确认，那么增长

就成为政策的主要目标。 

原来期待中的春节降准被央行

用逆回购手段替代，此次降准

姗姗来迟。 

调整幅度 
时间 调整前 调整后 

(单位：百分点)

(大型金融机构)21.00% 20.5% -0.5 
2012 年 2 月 24 日

(中小金融机构)19.00% 18.5% -0.5 

(大型金融机构)21.50% 21.00% -0.5 
2011 年 12 月 5 日

(中小金融机构)19.50% 19.00% -0.5 

(大型金融机构)21.00% 21.50% 0.5 
2011 年 6 月 20 日

(中小金融机构)19.00% 19.50% 0.5 

(大型金融机构)20.50% 21.00% 0.5 
2011 年 5 月 18 日

(中小金融机构)18.50% 19.00% 0.5 

(大型金融机构)20.00% 20.50% 0.5 
2011 年 4 月 21 日

(中小金融机构)18.00% 18.50% 0.5 

(大型金融机构)19.50% 20.00% 0.5 
2011 年 3 月 25 日

(中小金融机构)17.50% 18.00% 0.5 

(大型金融机构)19.00% 19.50% 0.5 
2011 年 2 月 24 日

(中小金融机构)17.00% 17.50% 0.5 

(大型金融机构)18.50% 19.00% 0.5 
2011 年 1 月 20 日

(中小金融机构)16.50% 17.00% 0.5 

(大型金融机构)18.00% 18.50% 0.5 
2010 年 12 月 20 日

(中小金融机构)16.00% 16.50% 0.5 

(大型金融机构)17.50% 18.00% 0.5 
2010 年 11 月 29 日

(中小金融机构)15.50% 16.00% 0.5 

(大型金融机构)17.00% 17.50% 0.5 
2010 年 11 月 16 日

(中小金融机构)15.00% 15.50% 0.5 

(大型金融机构)16.50% 17.00% 0.5 
2010 年 5 月 10 日

(中小金融机构)14.50% 15.00% 0.5 

(大型金融机构)16.00% 16.50% 0.5 
2010 年 2 月 25 日

(中小金融机构)14.00% 14.50% 0.5 

(大型金融机构)15.50% 16.00% 0.5 
2010 年 1 月 18 日

(中小金融机构)13.50% 14.00% 0.5 

资料来源：中国人民银行，申万研究 
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表 2：央票、回购到期金额（单位：亿元） 

时间 央票到期金额 逆回购到期 正回购到期 

2011-5 1990 0 3420 

2011-6 2560 0 3450 

2011-7 2320 0 1400 

2011-8 1960 0 1560 

2011-9 2290 0 2520 

2011-10 1880 0 2990 

2011-11 1130 0 2120 

2011-12 150 0 650 

2012-1 110 1690 1150 

2012-2 120 1830 0 

2012-3 1720 0 720 

2012-4 1830 0 0 

2 月份逆回购到期数额较

高，央票到期较少，流动性

压力比较大。 

资料来源：CEIC，申万研究 

 

表 3：截止 2012 年 2 月 18 日央行正回购操作规模（单位：亿元） 

时间 7 天 14 天 21 天 28 天 84 天 91 天 182 天 

2010-1 0 0 0 2750 0 1180 0 

2010-2 0 0 0 0 0 300 0 

2010-3 0 0 0 2080 0 2620 0 

2010-4 0 0 0 2700 0 2820 0 

2010-5 0 0 0 0 0 300 0 

2010-6 0 0 0 0 0 100 0 

2010-7 0 0 0 0 0 1050 0 

2010-8 0 0 0 0 0 1700 0 

2010-9 0 0 0 0 0 680 0 

2010-10 0 0 0 0 0 2560 0 

2010-11 0 0 0 0 0 400 0 

2010-12 0 0 0 50 0 0 0 

2011-1 200 600 0 0 0 80 200 

2011-2 0 0 0 200 0 400 0 

2011-3 0 0 0 4050 0 2620 0 

2011-4 0 0 0 2690 0 400 0 

2011-5 0 0 0 1160 0 100 0 

2011-6 0 0 0 1000 0 100 0 

2011-7 0 0 0 1460 0 1100 0 

2011-8 0 0 0 1120 0 420 0 

2011-9 1300 0 0 790 0 100 1300 

2011-10 1650 0 0 1150 0 300 1650 

2011-11 0 0 0 550 0 0 0 
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2011-12 0 0 0 850 0 400 0 

2012-1 0 0 0 0 0 0 0 

2012-2 0 0 0 320 0 300 0 

资料来源：CEIC，申万研究 

   

 

表 4：截止 2012 年 2 月 18 日央行央票发行规模（单位：亿元） 

时间 3 个月 6 个月 1 年 3 年 

2010-1 2500 0 660 0 

2010-2 1620 0 510 0 

2010-3 5000 0 3980 0 

2010-4 2610 0 2200 1050 

2010-5 450 0 840 2300 

2010-6 200 0 1050 1280 

2010-7 1570 0 1090 2670 

2010-8 400 0 1310 1660 

2010-9 640 0 1690 1050 

2010-10 1060 0 1050 220 

2010-11 490 0 960 110 

2010-12 90 0 40 0 

2011-1 40 0 20 0 

2011-2 120 0 20 0 

2011-3 1560 0 1610 0 

2011-4 970 0 1830 0 

2011-5 770 0 950 400 

2011-6 480 0 60 380 

2011-7 830 0 190 50 

2011-8 180 0 120 10 

2011-9 100 0 160 0 

2011-10 90 0 390 400 

2011-11 100 0 1020 0 

2011-12 110 0 1180 0 

2012-1 0 0 0 0 

2012-2 0 0 0 0 

资料来源：CEIC，申万研究 
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图 1：新增外汇占款与存款准备金率密切相关 
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资料来源：CEIC，申万研究 

我国准备金率政策是被动

政策，主要受到外汇占款的

影响。 

 

 

 

 

从批发和零售的使用农产

品价格近期走势来看，节后

食品价格降幅明显，导致 1

月份通胀反弹的因素已经

不复存在。 

图 2：节后食品价格环比降幅明显（单位：%） 
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资料来源：CEIC，申万研究 
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图 3：节后农产品批发价格也显著下降 （单位：元/千克） 
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料来源：CEIC，申万研究 
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