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事件： 
央行于 18 日晚间宣布，自 2011 年 2 月 24 日（周四）起，上调存款类

金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点。 

点评： 
 出于对抗通胀原因的紧缩政策符合预期。我们在年度策略报告中明

确指出“加息”、“上调存款准备金率”是吸收流动性的真正“池子”，

在管理层调结构、抗通胀的大背景下，2011 年央行执行货币紧缩政

策必然超出市场普遍预期。11 月以来五次上调存款准备金率（不包

括差别准备金率的调整），两次加息已经充分证明我们的观点。我

们在上一周的周报中又特别提醒春节因素结束后，央行上调存款准

备金率的可能。我们认为一月经济数据显示调控形势依然严峻，新

一波货币政策调整可能将在未来 1~2 个月内显现。 

 和 10 年 2 月不同，当前政策影响要关注实际表现。10 年 1~2 月的

两次存款准备金率上调和央票利率上行对市场造成了明显的负面

冲击。作为本轮宏观调控的重要起点，当时政策变动的心理影响起

主导作用；而 11 月以来的政策调整已经是在明确的流动性“关闸”

周期内，其实际作用更能左右市场表现，即是否确实造成了市场资

金面的紧张。我们看到 11 月和 1 月的几次上调和拆借利率飙升相

关，反映到 A 股市场则出现了明显的回调走势。因此应进一步观察

本次上调存准率及未来针对到期央票处置方式对市场利率的影响。

 总体仍是反弹性质，高点预期需谨慎，并防范短期风险。和 10 年

10 月相同，2 月也出现了短期资金面的宽裕引发的快速反弹行情。

但整个流动性局面、市场表现的集中度和成交力度都显示 2 月行情

与 10 月行情相去甚远，如无新的变化，2 月行情级别不会更大，因

而未来上升空间已经有限。我们认为市场上升势头开始趋缓，单日

回调震荡风险开始增大。随着新的调控措施密集期可能到来，三月

中旬须警惕更大的回调风险。 

宏观策略 流动性回收不止，A 股震荡风险加大 

策略点评 
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图表 1：上调存准率对短期利率影响加大 图表 2：货币净投放趋势怎么走是个变数 
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货币净投放（亿元）

数据来源：国联证券研究所，Wind 数据来源：国联证券研究所，Wind 

 

图表 3：成交力度还不足 
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

 

深圳 

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 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

 

 

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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