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2011 年 2 月 20 日  

主要观点： 

 本次准备金率上调、回笼约 3500 亿资金，直接作用在于对冲流动性。间

接作用在于控制信贷、管控通胀，从目前的信贷规模以及通胀的形势来看，

本次准备金率上调是被动的、对冲性的操作；也是符合市场预期的。 
 准备金率上调不改短期市场“再配置”逻辑 
 短期内股市的运行逻辑主要落在资金的供需平衡上，中期内股市的归因主

要在于持续紧缩的政策对经济的抑制与在全球经济复苏及十二五规划作

用下对经济增长的拉动之间的平衡匹配。维持“再配置”逻辑对市场反弹、

估值修复的支撑、当然并不支撑股市估值的再次膨胀。 
 通胀压力下政策紧缩并未结束、更担忧的是加息而非准备金率的叠加效

应。非对称性的加息，最终将有利于通胀的控制；而其实现方式主要通过

增加存款利率、降低货币活化来实现。货币活化的降低，将不利于市场整

体的上扬。本次准备金率上调可能仅仅在于修正快速回落的资金利率，而

非推动资金利率再创新高。 
 本次准备金率上调，持中性观点。即对市场的冲击作用有限，准备金率上

调将不改再配置的市场逻辑、也不改短期市场整体蓄势反弹的格局。当然，

中长期看，对后续加息以及持续加息下企业业绩的影响持谨慎的态度。 
 市场运行及投资策略 
 基于政策的符合预期、准备金率上调不改再配置下资金对冲金额的测算以

及准备金率上调不同于加息的影响，短期市场可能借准备金率上调顺势小

幅修正前期的上涨，而后延续反弹的格局。 
 操作上，依然以超跌反弹为主思路、仓位低的投资者可以逢低吸纳。行业

上，对于受准备金率上调影响较大的银行地产等继续持谨慎态度；重点关

注以设备投资为代表的新一轮周期孕育启动所对应的结构性机会。以设备

投资及新兴产业的交集做主线，以能源为切入口、关注新能源(核电、水

电等设备)、能源传输设备(智能电网、电控设备等)、新能源汽车(锂电池、

电动汽车等)等相关板块的投资机会。 
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事件描述： 
中国人民银行网站显示，自 2011 年 2 月 24 日起上调对金融机构的存款准备金率 0.5 个百分点。即，

大型存款类金融机构准备金率将上调至 19.5%、再创新高，本次上调准备金利率大致回笼资金 3500 亿左右。 

事件分析： 
1、准备金率上调的归因：对冲流动性、控制信贷、管控通胀，符合预期 

当前央票发行利率与市场利率的持续倒挂(1 年期央票利率倒挂 45-50BP)，公开市场回落货币受阻。

虽然近期顺差规模减少、但公开市场持续的净投放货币增加了对冲压力。2010 年 9 月公开市场货币持续呈

现净投放以来(月净投放在 1000 亿左右)，但是 2011 年以来，通胀压力下二级市场利率上行、央票发行萎

缩，而到期票据的增大，使得货币投放规模剧增。不考虑未来公开市场操作，2 月市场净投放 3600 亿、3
月更有 6670 的央票到期。 

因此，本次准备金率上调、回笼约 3500 亿资金，直接作用在于对冲流动性。准备金率的间接作用在于

控制信贷、管控通胀，从目前的信贷规模以及通胀的形势来看，本次准备金率上调是被动的、对冲性的操

作；也是符合市场预期的。 
表 1：最近数月公开市场货币投放数据表  

  
货币净投

放(亿元) 

货币投放量(亿

元)票据到期 

货币回笼量(亿

元)票据发行 

2011-03-01 - 2011-03-31 6870 6670 0

2011-02-01 - 2011-02-28 3630 3750 120

2011-01-01 - 2011-01-31 4540 2070 60

2010-12-01 - 2010-12-31 2030 1540 140

2010-11-01 - 2010-11-30 1075 1325 1550

2010-10-01 - 2010-10-31 830 4670 2330

2010-09-01 - 2010-09-30 1290 5370 3500

2010-08-20 - 2010-08-31 -860 760 1320

数据源自财汇，东北证券 
 
2、准备金率上调的市场影响：准备金率上调不改短期市场“再配置”逻辑 
A、准备金率上调不改短期市场“再配置”逻辑 

短期内股市的运行逻辑主要落在资金的供需平衡上，中期内股市的归因主要在于持续紧缩的政策对经

济的抑制与在全球经济复苏及十二五规划作用下对经济增长的拉动之间的平衡匹配。 
因此，本次准备金率上调对是市场的影响，主要立足于对短期市场的资金供需平衡之间的影响。我们

维持“再配置”逻辑对市场反弹、估值修复的支撑；当然，再配置的逻辑只能支撑整体估值不高水平下的

市场反弹，但并不支撑股市估值的再次膨胀。从 1 月至今的行情来看，由于房地产的限购、基于资产以及

产业的再配置逻辑正在酝酿。“1 月中旬准备金率上调——股市下跌”以及“2 月初加息——股市上涨”，两

次政策调控工具对应着不同的股市反应，其主要就在于“再配置”的逻辑并辅助于经济增长、中周期启航

的预期。 
如前所述，本次上调准备金率主要在于对冲流动性，实现信贷控制的目的，最终有利于通胀及房地产

资产价格泡沫的控制。就此维度而言，我们维持地产限购下再配置资金大致可以对冲信贷控制所导致对资

本市场等的挤压。对于这点，不仅在限购后的股市成交量温和放大中得到验证，而且就 1 月末央行披露的

金融数据中也可以得到一定的佐证(1 月末新增居民存款 1.4 万亿、低于 2009-2010 年 1.5 万亿水平，企业存

款更是负增长；这除了春节季节性因素外，地产限购下的再配置也是其中归因之一)。 
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同时，考虑到本次限购的超预期性，根据 2010 年 4 月调控后地产销量回落持续 2-3 个月的记录来看，

本次限购导致的再配置资金不仅在总量上可观且在时间分布上前高后平稳的特征，即限购后的 1-2 个月的

潜在再配置资金将可能超过由于信贷控制所导致的资金挤压作用，事实上 1 月 1 万亿的信贷、以月信贷比

例 12%测算、全年在 8.3 万亿左右，静态看可能好于 7-7.5 万亿的预期。 
表 2：2010 年 4 月地产调控经验下的房地产销售月历规律 

月份 上海:商品房预售套数 北京:期房网上签约套数 深圳:商品房成交套数 

1月 14228 11052 3903 

2月 7049 8322 1071 

3月 15217 12071 3002 

4月 17518 15050 3227 

5月 11095 6564 1386 

6月 12741 6281 1888 

7月 14865 6974 1681 

8月 17091 9211 2971 

9月 20041 13441 5327 

10月 18089 9943 5227 

11月 18930 13437 2774 

12月 22382 19263 4929 

数据源自 WIND，东北证券 
 
B、通胀压力下政策紧缩并未结束、更担忧的是加息而非准备金率的叠加效应 

通胀压力下政策紧缩并未结束，未来将有继续上调准备金率和加息的要求。就货币工具而言，我们更

担忧的是加息而非准备金率的叠加效应。 
因为，加息，尤其是非对称性的加息，最终将有利于通胀的控制；而其实现方式主要通过增加存款利

率、降低货币活化来实现。货币活化的降低，将不利于市场整体的上扬。 
同时，虽然政策紧缩并未结束、但资金市场利率的阶段性高点已经过去。准备金率的上调，直接而言

主要对冲公开市场净投放的压力，间接的影响市场的利率。但是，考虑到春节前短期市场利率已经处于历

史的高位，票据的直贴利率以及 SHIBOR3 月期利率等指标均冲高回落，所以，本次准备金率上调可能仅

仅在于修正快速回落的资金利率，而非推动资金利率再创新高。 
图 1：票据直贴等短期利率冲高回落、短期再创新高的动力不足 
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数据源自 WIND ，东北证券 
综上，对于本次准备金率上调，我们持中性观点，即对市场的冲击作用有限。准备金率上调将不改再

配置的市场逻辑、也不改短期市场整体蓄势反弹的格局。当然，我们对后续加息以及持续加息下企业业绩

的影响持谨慎的态度。 
3、市场分析及投资策略 

基于政策的符合预期、准备金率上调不改再配置下资金对冲的测算以及准备金率上调不同于加息的影

响，短期市场可能借准备金率上调顺势小幅修正前期的上涨，而后延续反弹的格局。 
操作上，依然以超跌反弹为主思路、仓位低的投资者可以逢低吸纳。行业上，对于受准备金率上调影

响较大的银行地产等继续持谨慎态度；重点关注以设备投资为代表的新一轮周期孕育启动所对应的结构性

机会，据此，以设备投资及新兴产业为主线，以能源为切入口、关注新能源(核电、水电等设备)、能源传

输设备(智能电网、电控设备等)、新能源汽车(锂电池、电动汽车等)等相关板块的投资机会。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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