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图:3年来人行首次下调存款准备金率 
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资料来源:WIND、平安期货研究所 
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下调存准率有助股指短期反弹 
 

 

核心观点 

事件：昨晚中国人民银行决定，从 2011 年 12 月 5 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。 

下调存款准备金率意在平衡流动性。存准上调的主要目的是对冲外汇

占款，自 9 月以来国内通胀已经成回落的态势，而实体经济也开始因

为资金成本高企而受到冲击。加之 10 月份外汇占款出现 46 个月以来

的首次负增长，下调存款准备金率是必然选择。 

时间点选择有救市成分。时值物流协会公布 PMI 的前夜，加之当天 A

股暴跌 3 个点以上，不能不让人联想是否今天的数据将会相当难看，

而人行的行为是提前打的预防针。 

短期市场或将迎来反弹。对于短期而言，此次下调存准率 0.5%等价于

向市场投放 3500 亿的资金量，虽然具体执行要等到 12 月 5 日，但此

消息在 A 股暴跌之后出台，加上管理层澄清国际版的推出的谣言，必

然刺激股指的强力反弹。 
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点评： 

1、下调存款准备金率意在平衡流动性 

我们对人行下调存款准备金率的举动并不感到意外。一直以来存准都是人行对抗

通胀的主要手段之一，而对冲的直接目标是中国货币创造的主要来源：外汇占款。由

于每个月的新增外汇占款在 3200 亿左右，因此每次人行上调的点数都在 0.5%，刚好

对冲了外汇占款带来的货币压力。但是上调存款准备金率不像单纯的发行央票，其对

于货币乘数的影响巨大，在前期多次加息后中国大型金融机构的存准率将已经高达

21.5%，这对于整个中国的货币体系的影响非常之大。因此我们可以见到今年以来无论

是银行间的借贷利率还是民间的借贷成本都多次大幅攀升。自 9 月以来国内通胀已经

成回落的态势，而实体经济也开始因为资金成本高企而受到冲击，最新的汇丰 PMI 为

48 显示中国经济已经位于了 50 的荣枯边界线之下。 

10 月份外汇占款出现 46 个月以来的首次负增长，考虑到欧债危机愈演愈烈，中

国经济持续放缓，导致全球范围内避险情绪升温，叠加人民币升值预期减弱，促使国

际资本纷纷离开中国等新兴市场,回流到发达国家尤其是美元资产.这可能意味着中期

而言，中国外汇占款呈现趋势性减少，因此市场普遍猜测人行是否会在年底选择下调

存款准备金率。 

2、时间点选择有救市成分 

但是人行选择的时间点却出乎市场的意料之外。时值物流协会公布 PMI 的前夜，

加之当天 A 股暴跌 3 个点以上，不能不让人联想是否今天的数据将会相当难看，而人

行的行为是提前打的预防针。一个值得注意的细节是前期人行反复强调前期下调 6 家

农信社存准率的行为不能理解为存款准备金率下调的先兆。 

3、短期市场或将迎来反弹 

从目前已有的信息来看，我们无法判断人行此次下调是否货币政策系统性放松的

前兆，在人行有更多的动作之前，我们认为今年的货币政策仍将是定向宽松，12 月再

度下调存款准备金率的机会不大，因此股指很难出现系统性机会。 

对于短期而言，此次下调存准率 0.5%等价于向市场投放 3500 亿的资金量，虽然

具体执行要等到 12 月 5 日，但此消息在 A股暴跌之后出台，加上管理层澄清国际版的

推出的谣言，必然刺激股指的强力反弹。 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示： 

期货市场是一个风险无时不在的市场。您在进行交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认

识，认真考虑是否进行证券，期货交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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