
                                                                              1 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    发现价值  实现价值 
 

 
 
 
 
 

 

 

2012 年 2 月 20 日 

 
—临时市场点评 

 

相关研究报告： 事件： 

中国人民银行决定，从 2012 年 2 月 24 日起，下调存款类金融机构

人民币存款准备金率 0.5 个百分点。 

点评： 

时间意外并不构成超预期。市场自 1 月开始就预期存准率的下调，

但始终预期并未兑现。尽管存在 1 月 CPI 超预期等情况，但总体政策微

调的基调并未改变，因而，本次下调存准率并不存在超预期的因素，仍

然符合市场正常的预期。 

对于下调存准，我们认为也要关注背后的隐忧。总体上说，下调存

准率补充了市场流动性，但我们认为本次调整的背景显示一定隐忧仍值

得重视。1 月及 2 月前半段新增信贷的大幅低于预期，以及上周银行间

利率的飙升可能意味着目前流动性状况并不乐观；一直存在的外汇占款

增速放缓甚至负增长也可能变得更为严重。如果存准率的下调是为对冲

以上不利因素，则流动性实际上仍然处于非常紧张的平衡状态中，并不

能有效支持乐观预期。 

市场如何反应，目前取观望态度较好。从市场投资角度而言，左侧

交易已成，右侧趋势却并不能完全确立。既然本次存准率调整可能只是

对不利的流动性因素进行对冲，那么我们倾向于认为，并不能对市场反

应抱有太大期待。我们认为，如果确实投资性流动性得以改善，则市场

成交量相比目前仍然要有显著转变。故此，在暂未看到相应市场变化前，

我们认为对短期市场表现取观望状态为好。 
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政策并不超预期，市场观望为主 证券研究报告 
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市太湖新城金融一街 8 号国联金融大厦 9 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 
国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的

投资评级，提示包括但不限于可能的交易性投资机

会和好公司可能变成好股票的机会 

 
免责条款： 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证

该信息的准确性和完整性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。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和询价。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。我公司或关联机构将来可能会寻求持有报告

中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易的机会，还可能在将来寻求为这些公司提供

或争取提供投资银行业务服务的机会。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 


