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一、事件 

6月14日下午，中国人民银行决定，自2011年6月20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21.5%，

中小金融机构的存款准备金率达到19.5%，双双创下历史新高。本次上调冻结基础货币在

3800亿元左右。 

二、我们的分析与判断 

1、 再次调准意在对冲流动性，管理通胀预期 

（1）6 月公开市场到期资金 6010 亿元，外汇占款维持高位，新增对冲压力仍然较大 

无论从公开市场到期资金还是从新增外汇占款来看，6 月新增货币的对冲压力依然较

大。 

6 月央行公开市场到期资金将达 6010 亿元，仅次于 4 月份的 9120 亿元以及 3 月份的

6870 亿元，到期资金居年内高位。 

此外，从货币投放的另外一个主要渠道—新增外汇占款来看，今年前 4 个月我国新增

外汇占款 14348 亿元，处于除 2008 年以外的历史同期次高水平。5 月我国实现贸易顺差

130.46 亿美元，5、6 月份新增外汇占款规模至少不会出现明显的下滑。 

图 1：  6 月央行公开市场到期资金将达 6010 亿元，居年内高位 

 

资料来源：Wind, 民生证券研究所. 

（2）央票一二级市场倒挂利差扩大， 公开市场回笼资金功能受限 

5 月中旬准备金率上调以来，银行体系流动性持续紧张，货币市场资金利率全线走高，

2070 
3750 

6670 
4980 

1990 2560 2320 1960 1960 
1050 950 

50 

3410 400 

200 4130 

3420 
3450 

1400 

100 

0

2000

4000

6000

8000

10000

2011-1 2011-2 2011-3 2011-4 2011-5 2011-6 2011-7 2011-8 2011-9 2011-10 2011-11 2011-12

正回购到期/亿元 央票到期/亿元 

资金面压力再增，市场继续筑底 

民生精品---策略简评报告 2011 年 6月 14日 

mailto:zhangzhuo@mszq.com


 
策略研究/简评报告 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                              证券研究报告 2 

并带动收益率曲线短端上行。受此影响，央票一二级市场出现利率倒挂现象，且利差不断

扩大，同时由于机构资金短缺，公开市场央票需求整体受压，进一步限制了央行通过公开

市场回笼资金的功能。 

三个月期央票最新发行利率为 2.92%，与其在二级市场 3.275%的到期收益率相比，

倒挂利差不断扩大。一年期央票亦然，目前发行利率为 3.31%，二级市场到期收益率为

3.404%。 

图 2：央票一二市场倒挂利差不断扩大 

 

资料来源：Wind, 民生证券研究所. 

（3）5 月 CPI 再创新高，上调存款准备金率意在引导通胀预期 

在国内外自然灾害的短期扰动和翘尾因素影响下，5 月 CPI 同比增长 5.5%，再创本

轮通胀新高。受翘尾因素影响，预计本轮物价拐点将于 6-7 月出现，下半年食品价格趋于

稳定，同比涨幅回落。今日再次上调存准，延续货币政策偏紧的基调，目的也在于引导通

胀预期。 

2、 上调存款准备金率将进一步加大银行体系资金面压力 

与 2、3 月份相比，紧缩货币政策对资金面的累积效应在 5 月份显著加强。5 月中旬

准备金率上调以来，银行体系流动性持续紧张，货币市场资金利率全线走高，并带动收益

率曲线短端上行。目前货币市场主要利率指标 Shibor-7day 和 Shibor –隔夜处于 3.18%和

4.16%的相对高位。从各月均值来看，Shibor-7 天已经由3 月的 2.38%上升至 4 月的 2.85%，

5 月继续攀升至 3.92%。隔夜 Shibor 由 3 月的 1.81%上升至 4 月的 2.07%，至 5 月已上升

至 3.34%。 

本次存款准备金率上调，将进一步加剧银行间市场的资金短缺情况，宏观资金面压力

将进一步加大。 
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图 3：每月 shibor-7day 利率中枢不断上移  图 4：每月 shibor-O/N 利率中枢不断上移 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究所                                    资料来源：wind，民生证券研究所 

3、 本次上调政策效果偏中性 

央行年内第 6 次上调存款准备金率，继续保持了年初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，但本次上调后，后期存款准备金率的上调空间进一步收

窄，并在一定程度上减弱了加息的预期，政策效果偏中性。 

对于后期政策的判断，我们认为：下半年通胀压力将得到有效缓解，物价走势下行也

将是大概率事件；从经济下行风险来看，目前阶段实体经济已经出现了经济下行的迹象，

且微观调研表明融资难已经显著加大了中小企业生存压力；从货币紧缩的程度来看，预期

内的一次加息和准备金率的上调对经济的调控作用将边际递增。综上，6 月份仍然有加息

的可能，但不对称加息的可能性更大。预计通胀环比下降将是政策拐点的催化剂，从时间

上看，2011 年七八月份紧缩政策有望趋于谨慎。 

三、投资建议：6-8 月市场进入筑底阶段，布局消费、成长和人民币升值板块 

6-8 月将是确认物价回落、政策转向的重要时间窗口，市场进入筑底阶段。 

市场趋势性行情的出现需要看到通胀回落以及货币政策转向等信号。目前，5 月 CPI

同比上涨 5.5%，受翘尾因素影响，6 月 CPI 存在继续上冲的风险，但食品价格将于下半

年趋稳，同比涨幅回落，预计物价将于 6-7 月见顶、8 月份回落。在通胀拐点可期、经济

回落的背景下，下半年紧缩政策的进一步实施趋于谨慎。在通胀回落没有得到数据验证之

前，市场对通胀的压力仍然难以释怀，短期市场进入筑底阶段。 

8 月以后市场迎来反转行情，全年演绎“N”型走势 

8 月份以后，通胀回落趋于明朗，政策的核心将由控物价转向稳增长、促转型，宏观

经济也将于三季度触底。届时，投资者预期向好，制约市场的力量将显著减轻，八月份以

后市场有望迎来趋势性反转行情。 

看好经济结构转型背景下的食品饮料、商贸、家电等大消费板块、以计算机信息服务

为代表的新兴成长板块、受益于人民币加速升值、即将进入旺季的航空板块，建议积极布

局。 
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