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“政策催化”有结果、回升行情将延续 

——准备金率下调临时点评 

 

 

A 股临时策略报告 
 

2012 年 2 月 19 日  

主要观点： 

 下调准备金率超出市场预期，但符合我们策略的预期，在《政策催化、修

复性行情仍在进行》的月策略中明确提出“准备金率下调为大概率事件”。

 外汇占款增速的趋缓、稳增长下需要货币改善的持续以及货币政策工具运

用的需要，构成了准备金率下调为主要归因。 

 尽管准备金率下调视为外汇占款的对冲性工具，但准备金率下调有利于信

贷的改善、有利于改善货币乘数，并最终有利于经济的平稳增长。考虑准

备金率与外汇占款对冲率的量化关系，未来外汇占款对冲率将进一步下降

至 72%左右、需要准备金率的进一步下调。 

 我们一直强调，当下市场政策底、估值底已经确立，而经济底、业绩底尚

有不确定性，目前处于流动性底的反复确认过程中、需要政策的催化。而

准备金率下调，有利于未来经济底预期的形成。 

 准备金率的下调有利于确立 2300 点下方、产业资本净增持所构筑的中期

底部；并且由于政策改善的预期、经济平稳增长的动能将更强些、中期有

进一步改善的要求。 

 准备金率下调超出市场预期，市场将做积极响应、有望延续估值修复的行

情逻辑及步骤。市场将继续向上修复至 2450-2500 点一线；而非上一次准

备金率下调的一日游行情。 

 策略上，以逢低吸纳为主，若明日盘中震荡有回落则仓位低的投资者可以

作回补；2450 点上方、仓重者可考虑阶段性减仓。配置上，依然以低估值

+周期+高送转为配置逻辑，关注金融、地产以及汽车、电气设备等低估值、

周期性板块的投资机会。 
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一、事件描述：下调准备金率释放约 4000 亿 

2 月 18 日晚 8 点，央行宣布从 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。自 2011 年 11 月 30 日首次下调准备金率来，这是第二次；大型金融机构存款准备金率将调至 20.50%，

中小金融机构将调至 17%，大致释放 4000 亿元。 

二、下调准备金率的归因及分析 
1、本次下调超出市场预期，但符合我们 2 月策略的预期 

本次下调准备金率超出市场预期，之前市场预期下调的时点大多在 3-5 月份之间；但符合我们策略的

预期，我们在《政策催化、修复性行情仍在进行》的 2 月份投资策略报告中明确提出“准备金率下调为大

概率事件”，并且认为“比较适合的货币工具组合是下调准备金率并适度发行央票而非继续暂停央票。” 

从 2 月份货币政策工具的组合来看，目前选择了下调准备金率+期限更短的 28 天和 91 天的正回购。从

目前准备金率下调兑现以及选择期限更短的正回购而非更长期限的央票而言，某种意义上，更能显示管理

层对“货币信贷回归合理”的政策诉求。 

2、本次下调准备金率的归因 
我们在 2 月份策略中认为，2 月准备金率下调为大概率事件，给出了三个归因：外汇占款增速的趋缓、

稳增长下需要货币改善的持续以及货币政策工具运用的需要。应该说，目前来看，依然可用前期的推论来

解释本次的准备金率下调。这里维持我们前期的归因推断，列举如下： 

其一、热钱的流动与人民币 NDF 的升贬值具有同步性。但由于全球环境的变化以及跨境人民币贸易结

算的扩大，外汇占款客观上再度大规模提升是有所限制；如果从 12 月人民币 NDF 走势和当月外汇占款来看，

12 月人民币 NDF 先贬值后升值、月末与月初持平于 6.3826，即人民币 NDF 月涨幅为零但 12 月外汇占款却

下降 1000 亿人民币、其规模要大于 10 月和 11 月。因此，虽然 1 月美元贬值力度较大，料外汇占款改善的

幅度不会太多、可能只小幅恢复至正增长而难以恢复至正常水平的 1500 亿的增量；因此，由于外汇占款仅

小幅增长，所以央行仍然有继续投放货币的需要。 

其二、近期连续 2 个月 PMI 的回升，主要不是内生性的，更多是 11 月末下调准备金率导致 12 月信贷

货币超预期以及今年 1 月的逆回购和信贷投放，由此，PMI 回升更多是政策推动的缘故。因此，不能因为

PMI 的回升而暂缓货币改善的进程、否则有半途夭折风险。 

其三、从货币工具选择看，未来数月到期央票规模依然极少、而目下已经 5 周没有央票的发行、这是

2008 年来的历史记录。显然，央行又不可能轻易长时间放弃央票这一货币工具。因此，未来比较适合的是

下调准备金率并适度发行央票，而非继续暂停央票、自废武功；时点也许是 CPI 数据公布前后、并不会太

久。 

——如前所述，央行目前选择了下调准备金率+正回购，预期未来还有央票工具的对冲。 
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3、准备金率下调，有利于强化货币信贷回归合理以及经济平稳增长的预期 
尽管准备金率下调视为对冲外汇占款、货币市场资金回笼等的对冲性工具，但事实上，准备金率下调

有利于信贷的改善、有利于改善货币乘数，并最终有利于经济的平稳增长。 

同时，从数据来看，以 80 万亿人民币存款余额、25.6 万亿的外汇占款余额以及 2.3 万亿公开市场未

到期资金来看，准备金率下调至 20.5%则意味着外汇占款对冲率下降至 73%；考虑到准备金率与外汇占款对

冲率的关系，我们认为，未来外汇占款对冲率将进一步下降至 72%左右、若彼时外汇占款增长远落后于存

款增长，则需要准备金率的进一步下调。 

根据目前外汇占款的变动方向，我们暂时维持年度策略中提出的准备金率回落至 20%下方，即还有 1-2

次下调空间且适宜在上半年实施。 

表 1：最近数月公开市场投放和回笼资金的汇总数据 
  投放量 回笼量   

现金流发生日期 票据到期 
正回购

到期 

逆回

购 
票据发行 正回购 

逆回购

到期 

净投放

量 

2011-10-19 - 2011-10-31 900  600   510 1000   (10)

2011-11-01 - 2011-11-30 1130  2120   1120 550   1580 

2011-12-01 - 2011-12-31 150  650   1290 1250   (1740)

2012-01-01 - 2012-01-31 110  1150 3520     1690  3090 

2012-02-01 - 2012-02-19 100        620 1830  (2350)

合计 2390  4520 3520 2920 3420 3520  570 

数据源自 WIND，东北证券 

 

三、基于准备金率下调的市场预判及操作策略 
1、市场预判：政策催化、市场延续修复行情 

准备金率下调超出市场预期，市场将做积极响应；准备金率下调，兑现我们对于 2 月“政策催化”的

预期，市场将有望延续估值修复的行情逻辑及步骤。对于短期市场，继续向上修复至 2450-2500 点一线；

而非上一次准备金率下调的一日游行情。 

理由如下： 

A、本次下调准备金率的市场环境好于上次 

年前下调准备金率，是在欧债危机疑云、新兴市场下挫、人民币 NDF 贬值的宏观面下，市场信心不足；

更为重要的是，彼时又由于某些公司存在的治理问题、个股的黑天鹅频发，在年末资金紧张的背景下，多

杀多导致了市场在准备金率下调的政策利好下再度下挫、尽管事后看 12 月份却是产业资本净增持。 

而本次下调准备金率，却是在欧债缓和、人民币升值、市场反弹信心有所恢复的背景下；同时，资金

面有显著改善，票据直贴利率已经由年前的 7-8%回落至 6%下方，金融资本依然处于相对谨慎阶段、年前多

杀多的场景将不以看到。 
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图 1：票据直贴利率及相对 SHBIOR 的利差均出现显著回落 

 

 

B、有利于强化经济有底的预期，估值修复行情更具支撑 
我们一直强调，当下市场政策底、估值底已经确立，而经济底、业绩底尚有不确定性，目前处于流动

性底的反复确认过程中、信心的确认需要政策的催化。而准备金率下调，有利于未来经济底预期的形成。 

客观而言，2012 年除了面临着较多不确定外，十二五项目的落实暨地方换届后投资需求、货币供应量

创出新低且有改善的周期需要、而销量或景气存在着 3-4 年周期的汽车销售乃至房地产销售在今年中期也

有内生性的改善需求，因此，只要政策确立稳增长而非因通胀而被动压制的情形，那么经济在下半年是存

在着内生性修复的动能的。而物价的回落格局以及本次准备金率的下调，有利于确立市场对于经济平稳增

长的预期。 

由于流动性底与经济、业绩底之间存在一定的时间差，因此，若市场过度反应流动性改善预期比如 2009

年 2 月份，那么中间将有一次业绩冲击、可能是 1 季报业绩冲击；但由于 2300 点下方产业资本净增持，因

此，即使未来回落、空间也不大。而略乐观些的话，如持续的政策改善，导致经济如期在 2 季度筑底而再

度出现短周期的回升，那么市场的高度将更大些；且笔者认为，这种可能性发生的概率正在增大而非降低。 

2、操作策略 
基于对短期运行及中期逻辑的探讨，准备金率的下调有利于确立 2300 点下方、产业资本净增持所构筑

的中期底部；并且由于政策改善的预期、经济平稳增长的动能将更强些、中期的看法有进一步改善的要求。 

因此，策略上，以逢低吸纳为主，若明日盘中震荡有回落则仓位低的投资者可以作回补，并维持 2 月

反弹高度在 2450-2500 一线的看法；2450 点上方、仓重者可考虑阶段性减仓。配置上，依然以低估值+周

期+高送转为配置逻辑，关注金融、地产以及汽车、电气设备等低估值、周期性板块。  

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 
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