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一、事件 

5月12日晚，中国人民银行决定，自2011年5月18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。此次上调存款准备金率后，大型银行存款准备金率高达21%，再

创历史新高，中小金融机构的存款准备金率达到19%。 

二、我们的分析与判断 

今日央行年内第 5 次上调存款准备金率，保持了 2011 年以来每月上调一次存款准备

金率 0.5 个百分点的政策节奏和力度，但时点选择上略超出市场预期。本次上调约冻结基

础货币 3700 多亿元。 

1、再次调准意在对冲流动性，控制信贷投放，管理通胀预期 

（1）公开市场连续四周净投放4140亿元，货币市场资金面重回宽松 

受机构谨慎预期影响，五一节后货币市场资金面一度偏紧，资金利率下降缓慢。但经

过连续四周的公开市场净投放，累计向市场投放基础货币 4140 亿元，已经完全对冲 4 月

21 日存款准备金缴款 3700 亿元影响，货币市场资金面重回宽松。5 月 12 日，货币市场指

标利率 7 天质押式回购加权平均利率为 2.76%，隔夜 shibor 回落至 2.08%， shibor-7day 回

落至 2.77%，短期资金价格已经回落至前期较低水平。 

同时 12 日暂停发行达五个月的 3 年期央票周四再现市场，显示出央行回收流动性，

控制通胀的决心。 

 

 

 

 

 

 

 

 

上调存准金率略超预期，市场延续低位震荡 
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图 1：当前货币市场资金面回归宽松  图 2：截至今日，央行在公开市场净投放 4140 亿元  

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究所                                    资料来源：中国人民银行，民生证券研究所 

（2）4月信贷大幅增加，贷款维持较高增速  

4 月新增人民币贷款 7396 亿元，较 2 月、3 月份都有明显增加，贷款维持较高增速。 

（3）新增外汇占款居高难下，基础货币投放压力依然很大 

经过连续四次加息后，国内外利差已经扩大至 3%左右，加息加速热钱流入已经成为

事实。一季度在我国进出口贸易出现逆差的情况下，外汇占款却大幅增加，1 月份新增外

汇占款创下 5000 多亿元的新高后，3 月份再次达到 4079 亿元的历史次高水平。估算一季

度流入的热钱达 9300 亿元，高于历史上任何一个季度。 

 4 月我国实现贸易顺差 114.3 亿美元，同时在人民币汇率屡创汇改以来新高，人民币

升值预期较 3 月份明显上升的背景下，国际热钱有望持续流入并致使新增外汇占款居高难

下，基础货币投放压力依然很大。 

图 3：今年一季度热钱流入创出历史新高，预计 4 月新增外汇占款居高难下 

 

资料来源：Wind, 民生证券研究所. 

2、4 月非食品 CPI 环比扩大，通胀形式依然严峻 

4 月 CPI 同比上涨 5.3％，环比上涨 0.1％，同比涨幅较 3 月回落 0.1 个百分点，但依

然维持破 5 格局，通胀形式依然严峻。 

从构成来看，4 月食品价格同比上涨 11.5％，环比下降 0.4%，对 CPI 贡献 64%，较

上月略有回落；非食品价格同比上涨 2.7%，环比上涨 0.4%，超出 05 年以来的历年平均
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环比涨幅，非食品价格上行压力依然很大。 

 图 4：  4 月 CPI5.3%，抗通胀形式依然严峻  图 5：4 月非食品价格环比上涨 0.4%，超出历史均值  

 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究所                              资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

3、投资高速增长，稳物价依然是短期的首要任务 

4 月汽车和商品房销售双双负增长，消费增速比 3 月回落，前 4 个月消费实际增速回

落到 2005 年以来的最低水平，消费增速已经“软着陆”。4 月虽然消费增速下滑，但出

口与固定资产投资依然保持高速增长，特别是房地产开发投资增速令人瞩目，这意味着稳

定价格总水平仍将是短期的首要任务，紧缩政策仍将继续维持既有节奏和力度。 

1-4 月份，全国固定资产投资同比增长 25.4%，全国房地产开发投资 13340 亿元，同

比增长 34.3％，投资保持较高增长。 

图 6： 4 月固定资产投资尤其是房地产投资增速维持高位  图 7：  4 月出口同比增长 29.9% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究所                              资料来源：国家统计局，民生证券研究所 

三、投资建议：市场将延续低位震荡 

4 月非食品价格环比上涨 0.4%，超出 05 年以来的历年平均环比涨幅，通胀形式依然

严峻。在当前投资保持高速增长的背景下，稳物价依然是短期的首要任务，后期紧缩政策

仍将维持原有节奏。在近期市场对经济增长、物价和紧缩政策的反复纠结中，当前的低位

震荡还会延续。建议投资者保持谨慎，关注消费板块的交易性以机会，以及估值边际较高

的发电和航空板块。 
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