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央行紧缩力度不减、市场向估值底部靠拢 

 

 

临时策略报告 
 

2011 年 5 月 12 日  

 5 月 12 日晚，央行宣布上调准备金率 0.5%，大型金融机构的准

备金率上调至 21%，大致回笼资金 3700 亿。 

 4 月顺差的超预期以及人民币升值对应下的热钱流入，表明外汇

占款增长压力较大；同时，CPI 的略超预期，两者是本次上调准

备率的主要原因。 

 本次准备金率上调选择在 3 年期央票重启之日、选择在周四而非

周末的时点，更强化了管控流动性、抑制通胀是当前首要任务的

认识。就准备金率上调的时机而言，本次准备金率上调超出市场

预期、预计利空市场。 

 准备金率的上调，有利于明晰市场的政策预期，也有利于明晰市

场的运行逻辑及主要矛盾。本次准备金率上调、保持了每月上调

一次的频率、佐证了“准备金率无上限”的预期，打消了 3 年期

央票重启而准备金率上调缓解的预期；同时，及时的流动性对冲，

也打消了人民币升值、有利于股市流动性的预期，即表明管理层

抑制通胀、对冲流动性的决心是坚决的。市场将从寄望于政策趋

缓的主观预期中出来，转而关注通胀压力及政策紧缩下的经济回

落压力、关注政策保持紧缩下业绩增速回落对市场的冲击；在估

值修复动力弱化的情况下，市场整体的反弹机会进一步趋弱化。

 准备金率上调，制约信贷；因此，从板块而言，将利空银行、也

将利空高负债板块、主要以周期性板块为主。 

 对于后市，虽然今日(周四)午后市场的回落一定程度上对准备金

率上调有所反映，但考虑到当前的业绩回落以及估值水平、这种

反应是并不充分的。因此，准备金率上调对短期市场偏空，市场

将进一步向我们前期所述的估值底部区域靠拢——该位置大致

在 2750 点左右；同时，板块上，本次准备金率上调将对银行以

及高负债的周期性板块造成压力。 

 操作上，逢高继续控制仓位。在此前提下，电力以及西藏板块依

然是短期的主要投资热点；激进的投资者还可以关注地产、纺织、

热电等传统行业的外延性主题的交易性机会。 
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附表：2007 年以来历次准备金率上调及市场影响列表 
大型金融机构 中小金融机构 股市 

公布日 
调整前 调整后 幅度 调整前 调整后 幅度 沪指 

2011年 5 月 12 日 20.50% 21% 0.50% 17.00% 17.50% 0.50%   

2011年 4 月 17 日 20% 20.50% 0.50% 16.50% 17.00% 0.50% 0.22% 

2011年 3 月 18 日 19.50% 20.00% 0.50% 16.00% 16.50% 0.50% 0.08% 

2011年 2 月 18 日 19.00% 19.50% 0.50% 15.50% 16.00% 0.50% 1.12% 

2011年 1 月 14 日 18.50% 19.00% 0.50% 15.00% 15.50% 0.50% -3.03% 

2010年 12 月 20日 18.00% 18.50% 0.50% 14.50% 15.00% 0.50% 1.41% 

2010年 11 月 19日 17.50% 18.00% 0.50% 14.00% 14.50% 0.50% 0.81% 

2010年 11 月 10日 17.00% 17.50% 0.50% 13.50% 14.00% 0.50% 1.04% 

2010年 5 月 2 日 16.50% 17.00% 0.50% 13.50% 13.50% 0.00% -1.23% 

2010年 2 月 12 日 16.00% 16.50% 0.50% 13.50% 13.50% 0.00% -0.49% 

2010年 1 月 12 日 15.50% 16.00% 0.50% 13.50% 13.50% 0.00% -3.09% 

2008年 12 月 22日 16.00% 15.50% -0.50% 14.00% 13.50% -0.50% -4.55% 

2008年 11 月 26日 17.00% 16.00% -1.00% 16.00% 14.00% -2.00% -2.44% 

2008年 10 月 8 日 17.50% 17.00% -0.50% 16.50% 16.00% -0.50% -0.84% 

2008年 9 月 15 日 17.50% 17.50% 0.00% 17.50% 16.50% -1.00% -4.47% 

2008年 6 月 7 日 16.50% 17.50% 1.00% 16.50% 17.50% 1.00% -7.73% 

2008年 5 月 12 日 16.00% 16.50% 0.50% 16.00% 16.50% 0.50% -1.84% 

2008年 4 月 16 日 15.50% 16.00% 0.50% 15.50% 16.00% 0.50% -2.09% 

2008年 3 月 18 日 15.00% 15.50% 0.50% 15.00% 15.50% 0.50% 2.53% 

2008年 1 月 16 日 14.50% 15.00% 0.50% 14.50% 15.00% 0.50% -2.63% 

2007年 12 月 8 日 13.50% 14.50% 1.00% 13.50% 14.50% 1.00% 1.38% 

2007年 11 月 10日 13.00% 13.50% 0.50% 13.00% 13.50% 0.50% -2.40% 

2007年 10 月 13日 12.50% 13.00% 0.50% 12.50% 13.00% 0.50% 2.15% 

2007年 9 月 6 日 12.00% 12.50% 0.50% 12.00% 12.50% 0.50% -2.16% 

2007年 7 月 30 日 11.50% 12.00% 0.50% 11.50% 12.00% 0.50% 0.68% 

2007年 5 月 18 日 11.00% 11.50% 0.50% 11.00% 11.50% 0.50% 1.04% 

2007年 4 月 29 日 10.50% 11.00% 0.50% 10.50% 11.00% 0.50% 2.16% 

2007年 4 月 5 日 10.00% 10.50% 0.50% 10.00% 10.50% 0.50% 0.13% 

2007年 2 月 16 日 9.50% 10.00% 0.50% 9.50% 10.00% 0.50% 1.41% 

2007年 1 月 5 日 9.00% 9.50% 0.50% 9.00% 9.50% 0.50% 2.49% 

数据源自新浪财经 

 

 

 

 



临时策略报告                                

3 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 

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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