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主要观点： 

事情虽在预料之中，节奏之快出乎意料。自年初开始，虽然我们准

确预测出货币政策趋向中性，且在第二季度策略报告中指出存款准备金

率和利率将进一步上调，但鉴于 CPI 升幅减缓、地产新政刚刚实施，因

此我们预测存款准备金率和利率的上调或将延迟至二季度末和三季度

初。——但货币政策回归中性的速度明显快于预期，为防范资产泡沫的

组合拳令证券市场难以暇接。 

政策出台事出多因，为人民币升值做铺垫或成主因。本次上调将回

收流动性约 3000 亿元，政策出台或因如下几个原因，第一，年初针对中

信银行等惩罚性的差别存款准备金率到期，第二，地产新政使流动性积

压在银行。但我们认为，若人民币先升息再升汇率或会导致外汇占款的

再度加速上升，因此上调存款准备金率或为升息以及升值做准备。 

流动性回收加速，手段将多重，对证券市场负面持续冲击。继三年

期央行票据和存款准备金率上调外，财政部再次发行 50 年期的超长国债

意味着流动性回收速度不减。结合 3 月末货币政策委员的调整，我们认

为，中央用于纠正 2009 年积极的财政和货币政策的手段将更加猛烈 

市场下跌速度加快。我们认为，受到该政策的影响，市场可能瞬间

探明短期底部，但中期下行趋势不变，维持季度及月度策略报告的观点，

5 月市场下行至 2700-2800（上证指数），以中小板指为代表的小型股跌

幅则更大。 

 

政策回归中性加快，市场下跌也将加快宏观策略 

宏观点评 
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上海市浦东新区浦东南路 588 号浦发大厦 18 楼 
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国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 
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国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10%

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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