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 要点：1、央行从 2008 年 3 月 25 日起，上调

RRR 0.5 个百分点至 15.5%；我们认为此次上调准

备金率一方面是针对通胀预期不断上升，央行落

实从紧货币政策，从需求层面控制通胀预期，反

映控制通胀仍是调控的首要任务；另一方面，合

理控制国内流动性，防止信贷和货币供给的反弹。

2、此次上调准备金率暂时可能延缓加息，但是考

虑到未来成本推动 CPI 上涨压力仍大，实际负利

率下仍有加息可能，只是央行时间选择问题；3、

在利率调控相对受限情况下，央行控制通胀预期

的工具更倾向运用准备金率、从紧信贷控制，抑

制需求的过快增长推动通胀预期；预计信贷从紧

将持续，我们关注从紧政策实际执行力度和方向

变化；4、目前股市的惯性下滑需较强的外力刺激

才能扭转，此次上调 RRR 无疑给当前市场增加了

压力，因此从政策面上，调整印花税政策较为迫

切；5、此次上调 RRR 对银行影响有限，并不影响

我们对贷款增速的预期，但因压缩了其它生息资

产的配置，我们预计对银行业绩的负面影响在

0.4%左右。 

 

 为落实从紧的货币政策要求，继续加强银行体

系流动性管理，引导货币信贷合理增长，中国人

民银行决定从 2008 年 3 月 25 日起，上调存款类

金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点。 

 

 上调后准备金率将达到 15.5%，我们认为此次

上调准备金率一方面是针对通胀预期不断上升，

央行落实从紧货币政策，从需求层面控制通胀预

期，控制通胀仍然是调控的首要任务；另一方面，

合理控制国内流动性，防止信贷和货币供给的反

弹。 

 

 按照 2月份存款数据，此次上调 RRR 将一次性

冻结银行系统资金超过 2000 亿。从 2月份的宏观

数据来看，货币供给及当月信贷均较 1 月份出现

不同程度回落，顺差也出现较大幅度回落，这对

从紧政策的迫切性压力有所减缓；但是，我们不

能忽视的一个问题是，信贷以及货币供给仍然有

较强的反弹压力；另外，1月份的外汇占款达 13.5

万亿，国内流动性的压力仍然较大；而顺差虽然

增速较 07 年有所回落，但是预计 08 年的绝对数

额仍将继续扩大，同时预计 3 月份较 2 月份会有

所反弹；美元贬值，美联储持续降息，中美利差

倒挂，加剧热钱流入压力，因此，此次央行上调

RRR 也可以说是在较高的物价涨幅下提前对流动

性加强政策调控预见性的表现。 

 

 此次上调 RRR，加上周小川 17 日接受采访时表

示，近期是否加息“还得再看看”，近期加息可能

延缓；但是考虑到未来成本推动下 CPI 上涨压力

仍然较大，实际利率为负的状况下，加息仍然有

可能，只是央行的时间选择问题。 

 

 在利率调控相对受限情况下，央行控制通胀预

期的工具更倾向运用准备金率、从紧信贷控制，

抑制需求的过快增长推动通胀预期；预计信贷从

紧将持续，在信贷从紧的情况下，部分中小企业

面临的资金压力也日益增大。我们认为灾后重建

尤其是保证农业供给等因素仍然需要信贷的大力

支持，因此，从紧信贷应把握合适的力度以及方

向；我们注意到 1、2月份的外汇贷款增长加快，

按照 2月份人民币对美元 7.1058 元/美元计算，2

月份新增的外汇贷款约为 1520 亿人民币，大约相

当于当月新增人民币贷款的 62%，我们密切关注从

紧政策的执行情况。 

 

 目前股市的惯性下滑需较强的外力刺激才能

扭转，此次上调 RRR 无疑给当前市场增加了压力；

政策面上，调整印花税政策较为迫切，双边征收

印花税对市场资金的影响很大（2007 年全年股票

交易印花税额高达 2005 亿元，占全年财政收入的

准备金率上调：咀嚼两会后颇有意味的第一个政策信号 
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4.05%，日均印花税额高达 8亿，相当于每天都有

3-4 只中小板新股发行），因此，调整印花税政策

对于市场资金供给以及提振市场信心有刺激作

用。 

 

 对银行影响有限。根据我们银行分析师的分

析，由于 08 年银行的信贷增长已受到控制，此次

提高法定准备金率并不影响我们对贷款增速的预

期。但因压缩了其它生息资产的配置，我们预计

对银行业绩的负面影响在 0.4%左右。由于上调准

备金率在预期之中，我们维持银行业 08 年净利润

增长近 60%的预测，并维持“增持”评级。 
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