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 事件：据周末媒体报道，中国人民银行近日下发通知，计划将商业银行

的保证金存款纳入存款准备金的缴存范围，将纳入上缴基数的保证金存

款包含承兑汇票、信用证、保函三部分。对此，我们作如下分析点评。

 点评： 

首先，我们认为，中国央行此次扩大商业银行存款准备金缴纳口径，意

在强化规范管理，防范商业银行表外业务风险，增强央行政策工具的有效性，

并非要再次加大收缩流动性力度。理由主要如下：（1）存存缴纳时间和方式

隐含充分的弹性空间。中、农、工、建、交及邮储六大银行 9 月 5 日起分批

上缴，而其他银行自 9月 15日起分批上缴。9月 5日至 10月 4日，只需要将

保证金的 20%按比例补交存准，然后 10 月 5 日至 11 月 4 日按 60%的基数补

交，11月 5日以后才按 100%的比例全部计收准备金。对小银行来说，宽限期

最长为 6个月。（2）货币紧缩调控已经取得显著成效，海外形势动荡需要防

范紧缩超调风险。M1、M2以及金融机构存款贷款数据均显示处于 2008年以

来的历史底部水平，中国 PMI 持续两个月位于荣枯线，反映中小企业的汇丰

PMI已经连续两个月位于 50以下。美欧主权债务危机和复苏低迷引发的全球

冲击也还有待于观察。（3）央行有足够的政策工具对冲扩大存准缴纳口径带

来的流动性收缩影响。央行 5 月份以来为缓解流动性紧张持续公开市场净投

放货币 7000 多亿元，此外近期央行发行规模的减小，以及市场普遍预期的加

息被延迟，都表明央行在紧缩流动性方面更加谨慎。 

其次，此次存款准备金上缴基数口径调整对票据市场的影响最大，也可

能为未来央行在票据市场进行利率市场改革试点创造条件。承兑汇票、信用

证和保函保证金存款纳入上缴基数客观上增加银行此类业务的经营成本，导

致票据转贴利率上行，对票据市场带来一定的冲击。但是，这也有利于减少

企业利用承兑汇票、信用证或保函进行隐性获取贷款，更加真实地反映市场

客观需求，消除套利机制，为利率市场化改革试点创造条件。 

最后，对 A股市场的影响，我们认为此次政策事件不会对近期流动性持

续改善产生逆转的影响，而且随着二三线城市限购范围扩展，加速股市和楼

市的资金“跷跷板”效应，维持 4 季度谨慎乐观的观点，认为后续将有“经

济软着陆下背景下的估值修复行情”。建议配置业绩增长稳定，估值安全有

保证的行业，具体包括高端消费板块，以及煤炭、银行、钢铁、交运等低估

值且今年业绩增长确定的板块，参与有色、农业、军工等高弹性板块的交易

性机会。 
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图 1-1：货币供应增速已经回落到历史底部水平 图 1-2：央行公开市场操作连续 3 个月持续补给流动性 
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图 1-3：金融机构存款环比增速创下 08 年来的最大负数 图 1-4：金融机构存贷款同比增速均处于历史性地位 
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图 1-5：国内利率水平间接受制美联储长期低利率政策 图 1-6：实体经济难以承受大力度的紧缩冲击 
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