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主要观点： 

 本次准备金率是控制通胀、调节流动性的需要。3 月 CPI5.4%，创出本轮物价新

高，且 CPI 环比仅下降 0.2%、低于 3 月 0.5%左右的历史平均 CPI 环比回落幅度；

3 月 PPI 上行至 7.3%、也创出新高。 

 4 月及未来的 5-6 月共有 1.4 万亿左右的货币投放；外汇占款增速也在最近数月一

直呈现上行态势、已经由前期的 14-15%上行至 3 月的 18.17%，该增速虽然低于

2002-2007 年 30%左右的增速，但依然大于当前 16%左右的 M2 增速目标，外汇

占款推动货币供应量增长的动力依旧。从绝对额看、3 月外汇占款增加 4000 亿、

大于 2 月的 2100 亿外汇占款增加额。 

 本次准备金率上调大致回笼资金 3700 亿，显示管理层在经济数据显示平稳增长

的情况下，始终把控制通胀放在首位。本次准备金率上调也验证了年初以来每月

上调一次准备金率的频率；考虑到二季度通胀维持高位，预期“五一”前后再次

加息的概率较大。 

 货币政策保持维持年初以来从紧的力度及频率、以及“五一”前后再次上调利率

的预期，表明二季度货币政策依然保持从紧。因此，当前的行情更多的是在经济

成功“软着陆”的良好预期下对年报业绩的估值切换行情；市场的上涨是在静态

(TTM)市盈率保持在 20 倍左右而非显著提升的情况下业绩的推动，即市场整体的

估值水平是难有明显提升的。 

 推断市场整体估值(TTM 市盈率)将难有显著提升，则截至 4 月底年报季报披露完

毕、4 月末时 TTM 的业绩相对 1 月末 TTM 的业绩增速大致在 15%左右——对应

2010 年业绩增速 35%左右、2011 年 1 季度业绩增速 25%左右。在此情景推断下，

不排除随着年报、季报披露的结束，由于估值难有提升且业绩有回落趋势而导致

市场整体估值(即 TTM 市盈率)出现一定回落的可能。因此，对于市场，基于货币

政策保持从紧的判断，基于经济增速逐步回落、物价高位下盈利增速回落的判断，

短期市场估值不具备显著提升的可能、短期市场指数上行空间也将不大。 

 准备金率上调、对银行资金利用造成小幅影响，并间接推高企业的信贷成本，这

将制约银行股的反弹空间。若银行股等权重股随着准备金率上调而有所回落则对

配置型资金是一次介入的机会；目前来看，银行、保险、地产、石油开采是少数

几个估值水平处于历史低位的板块，即该类板块估值回落的风险较小。 
 又由于货币紧缩周期市场整体估值水平是较难提高的；换句话说，对于中小板为

代表的中小盘股整体的估值溢价风险尚未释放结束，该类板块短期内只有自下而

上的机会。因此，在对经济回落阶段的内生性增长保持一定谨慎的同时，资金对

于外延式增加的偏好是短期内的主流，包括央企重组、地方国资重组、包括矿业

等相关涉及重组的板块及个股则是短期市场追逐成长性的主要标的。 
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一、事件描述： 
央行 17 日宣布，从 2011 年 4 月 21 日起，上调存款类金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点。即 2011 年以

来央行保持每月上调一次准备金率，伴随着本次上调 0.5%准备金率，当前大型金融机构准备金率再创新高为 20.5%。 

点评： 

二、准备金率上调的归因 
本次准备金率再次上调 0.5%、至 20.5%，是控制通胀、调节流动性的需要。 
3 月 CPI5.4%，创出本轮物价新高，且 CPI 环比仅下降 0.2%、低于 3 月 0.5%左右的历史平均环比回落幅度。同

时，3 月 PPI 上行至 7.3%、也创出新高。因此，上调准备金率是控制通胀压力的货币政策工具的选择之一，具有必然

性。 

同时，4 月及未来的 5-6 月共有 1.4 万亿左右的货币投放；外汇占款增速也在最近数月一直呈现上行态势、已经由

前期的 14-15%上行至 3 月的 18.17%，该增速虽然低于 2002-2007 年 30%左右的增速，但依然大于当前 16%左右的

M2 增速目标，外汇占款推动货币供应量增长的动力依旧，从绝对额看、3 月外汇占款增加 4000 亿、大于 2 月的 2100

亿外汇占款增加额。 

表 1：未来公开市场货币投放月均 5000 亿左右。 

日期 
货币净投

放(亿元) 
票据到期 

正回购到

期 
票据发行 正回购 

2011年1月 4540 2070 3410 60 880

2011年2月 3410 3750 400 140 600

2011年3月 -2710 6670 200 2910 6670

2011年4月 4070 4980 4130 2270 2770

2011年5月 4760 1990 2770     

2011年6月 5180 2560 2620     

数据源自财汇数据库，东北证券 
图 1：外汇占款增速缓慢增长、3 月增速上行至 18.17% 
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三、准备金率上调的市场影响 
相对 75 万亿的存款规模，本次准备金率上调 0.5%、大致回笼资金 3700 亿；有利于对冲公开市场的到

期货币投放以及外汇占款的增加。 
更为明确的是，本次准备金率的上调，显示管理层在 GDP 增速保持 9.7%左右、经济数据显示平稳增

长的情况下，始终把控制通胀放在首位。本次准备金率上调也验证了年初以来每月上调一次准备金率的频

率；同时，根据经验、考虑到二季度通胀维持高位，预期“五一”前后再次加息的概率较大。从准备金率

上调的频率以及加息的频次来看，货币政策依然保持着从紧的态势，并未看出有趋缓的特征。 
货币政策保持维持年初以来从紧的力度及频率、以及“五一”前后再次上调利率的预期，表明二季度

货币政策依然保持从紧、表明市场整体估值在通胀见顶前将难以有效提升。当前的行情，是在经济成功“软

着陆”的良好预期下对年报业绩的估值切换行情，体现为市场的上涨是在静态(TTM)市盈率保持在 20 倍左

右而非显著提升的情况下业绩的推动，即市场整体的估值水平是难有明显提升的。 
 
对于市场，本次准备金率上调，再次验证了二季度货币政策保持从紧的特征，这将制约市场整体估值

的提升。假定市场整体估值(TTM 市盈率)未有显著提升，则截至 4 月底年报季报披露完毕、4 月末时 TTM
的业绩相对 1 月末 TTM 的业绩增速大致在 15%左右——对应 2010 年业绩增速 35%左右、2011 年 1 季度业

绩增速 25%左右。在此情景推断下，不排除随着年报、季报披露的结束，由于估值难有提升且业绩有回落

趋势而导致市场整体估值(即 TTM 市盈率)出现一定回落的可能。因此，基于货币政策保持从紧的判断，基

于经济增速逐步回落、物价高位下企业整体盈利增速回落的判断，短期市场估值不具备显著提升的可能、

短期市场指数上行空间也将不大。 
对于板块，由于准备金率上调、对银行资金利用造成小幅影响，并间接推高企业的信贷成本。这将制

约银行股的反弹空间，但由于准备金率直接而言更多的是对银行体系资金造成影响，因此对市场影响短期

以中性为主。 
若银行股等权重股随着准备金率上调而有所回落则对配置型资金是一次介入的机会；因为，目前来看，

银行、保险、地产、石油开采是少数几个估值水平处于历史低位的板块，即该类板块估值回落的风险较小。 
又由于货币紧缩周期市场整体估值水平是较难提高的。换句话说，对于中小板为代表的中小盘股整体

的估值溢价风险尚未释放结束，该类板块短期内只有自下而上的机会。同时，成长股又是市场永恒的追逐

目标。因此，在对经济回落阶段的内生性增长保持一定谨慎的同时，资金对于外延式增加的偏好是短期内

的主流，包括央企重组、地方国资重组、包括矿业等相关涉及重组的板块及个股将是短期市场追逐成长性

的主要标的。 
表 2：历史上调准备金率及对应市场列表 

大型金融机构 

公布日期 生效日期 
调整前 调整后 调整幅度

消息公布

次日上证

指数涨跌 

2011年 4 月 17 日 2011年 4 月 21 日 20.00% 20.50% 0.50% -- 

2011年 3 月 18 日 2011年 3 月 25 日 19.50% 20.00% 0.50% 0.08% 

2011年 2 月 18 日 2011年 2 月 24 日 19.00% 19.50% 0.50% 1.12% 

2011年 1 月 14 日 2011年 1 月 20 日 18.50% 19.00% 0.50% -3.03% 

2010年 12月 10日 2010年 12 月 20日 18.00% 18.50% 0.50% 2.88% 

2010年 11月 19日 2010年 11 月 29日 17.50% 18.00% 0.50% -0.15% 

2010年 11 月 9 日 2010年 11 月 16日 17.00% 17.50% 0.50% 1.04% 

2010年 5 月 2 日 2010年 5 月 10 日 16.50% 17.00% 0.50% -1.23% 

2010年 2 月 12 日 2010年 2 月 25 日 16.00% 16.50% 0.50% -0.49% 

2010年 1 月 12 日 2010年 1 月 18 日 15.50% 16.00% 0.50% -3.09% 
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2008年 12月 22日 2008年 12 月 25日 16.00% 15.50% -0.50% -4.55% 

数据源自央行网站，东北证券 
 

表 3：市场整体估值及业绩增速列表 

板块名称 市盈率(TTM 预测市盈率 2010 预测市盈率 2011 

归属母公司

股东的净利

润合计 2010

年度% 

总市值 

全部 A股 20.03 18.92 15.01 38.66 289519 

中小企业板 44.13 40.06 28.52 33.49 35829 

创业板 56.52 53.23 35.12 35.49 8172 

数据源自 WIND，东北证券 
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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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