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加息符合预期、重在关注存款准备金率动向 

 

 

临时策略点评 
 
2011 年 7 月 7 日  

 加息目的：凸显“稳定物价总水平仍然是宏观调控的首要任务” 

 在当前物价走势的形式下，尤其是近期以猪肉为代表的食品价格仍在上

涨，而且 6月 CPI 再创新高已成市场共识，在此背景下，稳定物价仍是当

前宏观调控的首要任务和政策重点，而在当前资金市场利率大幅波动，并

屡创新高后，央行仍然坚定加息，凸显出央行对于稳定物价的坚定决心。

 加息对市场影响：符合市场预期、重在观察存款准备金率动向 

 首先，对于此次加息市场已经早有预期，只是在周中而非周末实施，略有

意外，但市场对于加息的预期已有反映。 

 其次，目前仍是货币政策调控的观察期、重在观测准备金率的动向。如果

本月乃至下月存款准备金率都未做调整，则本次加息的短期冲击后股指延

续回升趋势、即有平台整理后上行的态势；如果本月央行再次上调存款准

备金率，则股指调整的压力更大些，即有双底态势。 

 在目前的货币政策观察期内，重在注意存款准备金率的动向，而加息对市

场短期影响相对有限，在震荡消化政策因素后，一方面关注银行间资金市

场利率走势，另一方面，注意存款准备金率动向。 

 从策略的角度，加息预示着市场再次进入政策的观察验证期；综合准备金

率上调与否所对应的市场可能反应，逆向推测，加息后的短期市场有望阶

段性的转入震荡阶段，即短期市场可能运行于 2750-2830。在保持中期乐

观的基础上，操作上适合在下轨时逢低循序建仓、等待准备金率进入观察

期的确立。 
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1、央行年内第三次加息 

昨晚（7 月 6日）央行宣布，自 2011 年 7 月 7 日起上调金融机构人民币存贷款基准利率。金融机构一

年期存贷款基准利率分别上调 0.25 个百分点，其他各档次存贷款基准利率及个人住房公积金贷款利率相应

调整。具体变更如表 1所示。 

这是央行今年以来第三次加息，也是金融危机之后第五次加息。经过此次调整后，金融机构人民币一

年期存款利率达 3.5%，一年期贷款利率达 6.56%。此次加息与上次加息不同之处主要表现在，活期存款调

整，上次上调活期存款 0.1%，而此次并未做相应调整，另外，上次中长期贷款（三年以上）上调 0.2%，而

此次均上调 0.25%。 

 

表 1、央行最近两次加息比较 

2011.4.6 加息 2011.7.7 加息 
一、城乡居民和单位存款 

调整后% 调整幅度% 调整后% 调整幅度% 

 （一）活期存款 0.50 0.10 0.50 0 

 （二）整存整取定期存款     

            三个月 2.85 0.25 3.10 0.25 

            半 年 3.05 0.25 3.30 0.25 

            一 年 3.25 0.25 3.50 0.25 

            二 年 4.15 0.25 4.40 0.25 

            三 年 4.75 0.25 5.00 0.25 

            五 年 5.25 0.25 5.50 0.25 

二、各项贷款     

            六个月 5.85 0.25 6.10 0.25 

            一 年 6.31 0.25 6.56 0.25 

            一至三年 6.40 0.25 6.65 0.25 

            三至五年 6.65 0.20 6.90 0.25 

            五年以上 6.80 0.20 7.05 0.25 

三、个人住房公积金贷款     

五年以下（含五年）   4.20  4.45 0.25 

五年以上     4.70  4.90 0.20 

数据来源：中国人民银行，东北证券 

 

2、加息目的：凸显“稳定物价总水平仍然是宏观调控的首要任务” 

近期管理层在频繁调研中再次强调稳定物价的重要性：7.4 日温家宝总理在辽宁调研过程中指出“稳

定物价总水平仍是宏观调控的首要任务”、“政府正在采取措施平抑物价。随着政策的落实，物价会得到有

效抑制”；7.3 日王岐山副总理在石家庄调研时指出“把握好稳健的货币政策执行力度，服从和服务于国民

经济发展大局，坚持有保有压，着力优化信贷结构，毫不动摇地加强小企业等薄弱环节的资金支持。还要

十分关注民间借贷市场的状况。” 

7 月 5 日，央行货币政策委员会 2011 年第二季度例会召开。会议强调，要密切关注国际国内经济金融
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最新动向及其影响，贯彻实施稳健货币政策，注意把握政策的稳定性、针对性和灵活性，把握好政策节奏

和力度，要综合运用多种货币政策工具，有效管理流动性，保持合理的社会融资规模和货币总量。同时指

出“通胀压力仍处高位”的判断。 

由此可见，在当前物价走势的形式下，尤其是近期以猪肉为代表的食品价格仍在上涨，而且 6 月 CPI

再创新高已成市场共识，在此背景下，稳定物价仍是当前宏观调控的首要任务和政策重点，而在当前资金

市场利率大幅波动，并屡创新高后，央行仍然坚定加息，凸显出央行对于稳定物价的坚定决心。 

3、加息对市场影响：符合市场预期、重在观察存款准备金率动向 

首先，对于此次加息市场已经早有预期，只是在周中而非周末实施，略有意外，但市场对于加息的预

期已有反映。主要是由于央行前期调控节奏看，仍保持了每两个月加息一次的节奏，尤其是 6 月的加息预

期落空，更加强了对于近期政策出台的预期，此外，下周经济数据即将公布，市场预期 CPI 数据仍会再创

新高，因此，从时间角度看，目前已属于合理加息时间窗口，此次调控政策并未超出市场预期。 

其次，此次加息对市场的影响相对有限，重点仍是需要观察存款准备金率动向。目前仍是货币政策调

控的观察期。如果本月乃至下月存款准备金率都未做调整，则有利于股指延续当前走势，保持在 2800 点附

近的平台进行震荡；而如果在此时期内，央行再次上调存款准备金率，则股指压力将有所增加，或进入较

长调整周期内。究其原因，我们仍认为存款准备金率上调后将进一步加剧银行间市场资金面的紧张程度，

并使得这种紧张状态将维持较长时间，市场资金压力下难有持续性表现，而只上调基准利率并不会直接导

致资金市场利率飙升。 

而从当前资金市场利率，以及目前存款准备金对于外汇占款的对冲作用看，当前市场的流动性状况已

经进入历史最坏阶段，并不支持存款准备金率的继续上调，对于未来流动性的对冲，我们更倾向于通过公

开市场操作进行吸收。 

因此，在目前的货币政策观察期内，重在注意存款准备金率的动向，而加息对市场短期影响相对有限，

在震荡消化政策因素后，一方面关注银行间资金市场利率走势，另一方面，注意存款准备金率动向。 
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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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