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央行第四季度货币政策执行报告点评 

进一步确认货币政策微调放松 
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        维持评级 

金融/银行业 发布时间：2012 年 2 月 16 日 

投资要点： 

 央行公布 2011 年第四季度货币政策执行报告，报告中，央行提及

2012 年，广义货币供应量 M2 初步预期增长 14%左右，对于 2012 年

货币政策操作的基本思路，央行提及要继续实施稳健的货币政策，

保持政策的连续性和稳定性，密切监测国内外经济金融形势发展变

化，增强调控的针对性、灵活性和前瞻性，适时适度进行预调微调。

 2011 年 12 月末，金融机构的超额准备金率为 2.3%，其中，农村信

用社为 7.3%，比 2011 年 6 月末和 9 月末的水平明显恢复，并且超

过了年初的水平，银行体系流动性明显恢复。 

 2011 年第四季度末，金融机构的贷款利率出现季度环比回落，但是

比年初的水平依旧有明显提高，贷款加权平均利率为 8.01%，比年

初上升 1.82 个百分点。比 9月末环比下滑 5个基本点。 

 其中主要是票据融资的加权平均利率第四季度单季度出现了明显的

下滑，导致贷款加权平均利率出现了轻微的季度环比回落，这其中

的主要原因应该是受到第四季度法定存款准备金率下降和整体金融

机构流动性明显恢复的影响。 

 银行整体议价能力比年初有了明显提高，但是与 9 月末相比也出现

了环比回落。 

 央行提及，未来物价上涨的压力仍然存在。2012 年 1 月份 CPI 涨

幅超出市场预期，当前通胀预期还不稳定；整体上，我们认为在 2011

年上半年央行整体在利率工具上还会比较谨慎，要等待通胀预期的

进一步稳定以及实际 CPI 的进一步回落，如果确实因为宏观经济因

素需要降息，我们判断也要在月度 CPI 稳定在 3%以下一段时间后再

进行。 

 整体一季度，在可能的流动性改善和政策放松的预期（比如法定存

款准备金率的可能下降）和银行股良好的业绩表现支持下，我们判

断银行股还是有较大可能获得绝对收益的，但是持续获得相对收益

的难度正在逐步加大，维持前期重点品种。 
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昨日，央行公布 2011 年第四季度货币政策执行报告，报告中，央行提及 2012 年，

广义货币供应量 M2 初步预期增长 14%左右，对于 2012 年货币政策操作的基本思路，央

行提及要继续实施稳健的货币政策，保持政策的连续性和稳定性，密切监测国内外经济

金融形势发展变化，增强调控的针对性、灵活性和前瞻性，适时适度进行预调微调，提

高金融服务实体经济的水平，有效防范系统性金融风险，保持金融体系稳定，促进物价

总水平基本稳定和经济平稳较快发展；在央行货币政策报告中还有几点值得我们关注。 

1、银行体系流动性明显恢复，金融机构整体超额准备金率超过年初水平。在 2010
年全年经历了六次法定准备金的上调，2011 年第一季度又经历了四次存款准备金率的上

调，2011 年第二季度又经历了两次存款准备金率的上调，2011 年 11 月份，央行首次下调

了存款准备金率；从金融机构的流动性角度看，2011 年 3 月末金融机构超额准备金率为

1.5%，农村信用社仅为 3.7%，2011 年 6 月末金融机构超额准备金率为 0.8%，其中农村信

用社为 2.9%；都出现了较为明显的下降，2011 年 9 月末，金融机构超额准备金率为 1.4%，

其中，农村信用社为 3.4%，比 2011 年 6 月末有所回升，不过比年初的水平依旧明显下降；

2011 年 12 月末，金融机构的超额准备金率为 2.3%，其中，农村信用社为 7.3%，比 2011

年 6 月末和 9 月末的水平明显恢复，并且超过了年初的水平，从未来存款准备金率工具

如何运用的情况看，央行在报告中继续提及要继续实施差别准备金动态调整措施，同时

结合前期的对小微企业系列的政策，央行未来可能优先倾向于通过差别准备金率对中小

型银行采取一些调低的政策措施，保证对小微企业的支持力度，整体法定存款准备金率

的下调虽然市场已经有了较为长期和强烈的预期，从此次央行公布的广义货币供应量 M2

的增长目标看，由于 2012 年 1 月份 M2 仅仅增长 12.4%，未来要达到 14%的增长目标还具

有一定差距，因此我们可以理性判断整体法定存款准备金率的下调还有一定的空间，不

过在实施时点上央行还会比较谨慎。具体参见图 1： 

 

图 1：M2 和 M1 增长一览 
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2、整体银行贷款的盈利水平有所提高，不过比 9 月末环比有所下降。 2010 年 12 月

份，贷款加权平均利率为 6.19%，比年初上升 0.94 个百分点。比 9 月份上升了 0.60 个

百分点，上升速度明显加快，主要收到两次基准利率调整的影响，其中，一般贷款加权

平均利率为 6.34%，比年初上升 0.46 个百分点；票据融资加权平均利率为 5.49%，比年

初上升 2.75 个百分点。个人住房贷款利率稳步上升，12 月份加权平均利率为 5.34%，

比年初上升 0.92 个百分点。 

2011 年第一季度末，由于从 2010 年 10 月份四次开始的加息逐渐发挥作用，金融机

构的贷款利率进一步提高，3 月份，贷款加权平均利率为 6.91%，较年初上升 0.72 个百分

点。其 中，一般贷款加权平均利率为 7.10%，比年初上升 0.76 个百分点；票据融资加权

平均利率为 6.26%，比年初上升 0.77 个百分点。个人住房贷款利率持续上升，3 月份加权

平均利率为 6.17%，比年初上升 0.82 个百分点。  

2011 年第二季度末，在加息和信贷规模受限等多重因素的影响下，金融机构的贷款

利率继续提高，6 月末，6 月份贷款加权平均利率为 7.29%，较 3 月份上升 0.38 个百分

点。其中，一般贷款加权平均利率为 7.36%，比 3 月份上升 0.26 个百分点；票据融资加

权平均利率为 6.98%，比 3 月份上升 0.72 个百分点。个人住房贷款利率稳步上升，6 月
份加权平均利率为 6.83%，比 3 月份上升 0.66 个百分点。 

2011 年第三季度末，金融机构的贷款利率继续提高，但是月度增幅继续回落；贷款

加权平均利率为 8.06%，比 6 月份上升 0.77 个百分点。其中，一般贷款加权平均利率为

7.80%，比 6 月份上升 0.44 个百分点；票据融资加权平均利率为 9.55%，比 6 月份上升

2.57 个百分点。个人住房贷款利率稳步上升，9 月份加权平均利率为 7.36%，比 6 月份

上升 0.53 个百分点；  

2011 年第四季度末，金融机构的贷款利率出现季度环比回落，但是比年初的水平依

旧有明显提高，贷款加权平均利率为 8.01%，比年初上升 1.82 个百分点。比 9 月末环比

下滑 5 个基本点；其中，一般贷款加权平均利率为 7.80%，比年初上升 1.47 个百分点；

与 9 月末持平，票据融资加权平均利率为 9.06%，比年初上升 3.57 个百分点。比 9 月末

环比下滑 49 个基本点，个人住房贷款利率稳步上升，12 月份加权平均利率为 7.62%，比

年初上升 2.27 个百分点，比 9 月末环比上升 26 个基本点，也就是说票据融资的加权平

均利率第四季度单季度出现了明显的下滑，导致贷款加权平均利率出现了轻微的季度环

比回落，这其中的主要原因应该是受到第四季度法定存款准备金率下降和整体金融机构

流动性明显恢复的影响。整体与三季度的情况类似，我们判断贷款利率继续上浮的空间

已经较小，银行的存贷利差和净息差有可能在今年第四季度或者明年第一季度达到本轮

加息周期的高点，同时从利率政策上看，与准备金政策类似，加息周期已经终结，但是

降息的可能性个人认为在今年上半年以内基本较小。 

3、从银行整体议价能力的变化上，银行整体议价能力与去年全年相比还是有了明显

的提高。去年 12 月份，执行下浮、基准利率的贷款占比分别为 27.80%和 29.16%，比年

初分别下降 5.39 个和 1.10 个百分点，执行上浮利率的贷款占比为 43.04%，比年初上升

6.49 个百分点。于 9 月份相比，执行上浮利率的贷款占比出现了一定的下降，下浮利率

的贷款占比则出现了一定的上升；3 月份，执行上浮利率的贷款占比为 55.82%，比年初

上升 12.78 个百分点；执行基准利率的贷款占比为 30.22%，比年初上升 1.06 个百分点；

执行下浮利率的贷款占比为 13.96%，比年初下降 13.84 个百分点。6 月份，执行下浮利

率的贷款占比为 9.94%，比 3 月份下降 4.02 个百分点；执行基准利率的贷款占比为
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28.91%，比 3 月份下降 1.31 个百分点；执行上浮利率的贷款占比为 61.15%，比 3 月份

上升 5.33 个百分点。9 月份，执行上浮利率的贷款占比为 67.19%，比 6 月份上升 6.04 个
百分点。执行下浮和基准利率的贷款占比分别为 6.96%和 25.86%，比 6 月份分别下降 2.98 
个和 3.05 个百分点；12 月份，执行上浮利率的贷款占比为 66.02%，比 9 月份下降了 1.17 
个百分点。执行下浮和基准利率的贷款占比分别为 7.02%和 26.96%，比 9 月份分别上升

了 0.06 个和 31.1 个百分点，同样我们认为，执行上浮利率的贷款占比已经在三季度达

到历史新高，未来在货币政策微调和预调的影响下，这个比重也很难持续上升，银行也

要考虑到企业的承受能力。具体参考图 2： 
 
图2：金融机构贷款定价能力一览 
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4、有关未来利率政策。央行在第四季度货币政策报告中提及，前期国家采取的一系

列宏观经济政策措施效果已逐步显现，物价涨幅总体保持回稳态势，但对未来通胀风险

仍不可掉以轻心。但也要看到，未来物价上涨的压力仍然存在。2012 年 1 月份 CPI 涨
幅超出市场预期，当前通胀预期还不稳定，尤其是存在劳动力等要素供给趋紧的结构性

因素，资源性产品价格也有待理顺，都可能会固化通胀预期，并使物价对总需求的变化

更为敏感，加之经济内在扩张的压力依然存在，全球流动性宽松格局仍将延续，原油等

大宗商品价格存在进一步上涨压力，仍有必要防范未来物价出现反弹。总的来看，价格

总水平的基本稳定不会无条件或自动实现，需要宏观政策继续把握好力度和节奏。 

但是整体上，我们认为在 2011 年上半年央行整体在利率工具上还会比较谨慎，要等

待通胀预期的进一步稳定以及实际 CPI 的进一步回落，如果确实因为宏观经济因素需要

降息，我们判断也要在月度 CPI 稳定在 3%以下一段时间后再进行。 

结论： 

整体上央行在第四季度货币政策执行报告中提及了 2012 年 M2 的增速目标为 14%，

进一步明确了货币政策放松的信号，但是正如我们在前文分析的一样，这种放松基本属

于结构性的微调，整体从央行的措辞中，个人认为在上半年内看到利率下调的可能性都
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较低，调低法定存款准备金率最早可能要到一季度的后半段进行，在目前时点上即使真

的动用货币政策工具，央行也会优先选择结构性和定向性的，比如差别存款准备金率和

窗口指导等等。 

从上市银行的情况看，定向、结构性的货币政策放松将增加银行后续的月度贷款增

量，但是可能对定价能力和收益率水平的进一步上升带来不利，对于银行的基本面经营

基本是中性的，但是对于个别银行来说，尤其是存贷比压红线，流动性紧张的银行则会

带来正面效应，整体定向、结构性的放松对银行盈利增长的作用较为有限，但是有助于

整体市场改变前期对银行的不利看法，进一步奠定银行股估值水平回升的基础，因此我

们维持前期的看法，整体一季度，在可能的流动性改善和政策放松的预期（比如法定存

款准备金率的可能下降）和银行股良好的业绩表现支持下，我们判断银行股还是有较大

可能获得绝对收益的，但是持续获得相对收益的难度正在逐步加大。 

维持前期重点品种：招商、民生和深发展。 
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