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E9_93_B6_E5_AE_89_E7_c33_487205.htm 该如何看待此次的央

行存款准备金率上调，它对股市及债市后面的表现会有什么

影响呢？ 预料之中的调整 首先，应该承认，这次调整，基本

在市场预料之中。上周末央行行长周小川刚向媒体传达过相

关信息：“目前所有的货币政策工具都有调整的空间，包括

利率和存款准备金率。加息的可能性始终存在，但具体怎么

加，什么时候加，目前还不好说。”18日宣布的上调存款准

备金率，较快地落实了他说的其中一个宏观调控手段，也基

本在市场原先的预期中。 延续紧缩货币政策 其次，这次调整

，体现了央行近期仍将延续从紧货币政策。虽然央行12日公

布的货币供应量和信贷数据与1月相比都有所好转，但预计在

短期内仍然不会放松从紧的货币政策。从温总理的报告中也

可以看出，目前虽然面临美国次债危机和年初国内的冰雪灾

害因素，但通货膨胀仍是今年中国经济面临的首要风险，因

此政府短期内不会改变从紧货币政策。 加息空间越来越小 从

加息预期来看，不排除近期仍有加息的可能，但预计空间越

来越小。市场原先预期18日晚可能会加息，但先出了上调存

款准备金率这一政策，虽然不排除后面仍会运用加息手段，

但说明央行也在关注外围市场动向。由于美联储刚宣布下调

利率75个基点，各国央行也有可能再继续下调利率，因次，

为减轻人民币升值的压力，预计我国央行进一步上调利率的

空间将越来越小。 股市可能敏感反应 从股市来看，再次上调

准备金率50个基点可能会引发市场短期急速探底。从前几次



上调存款准备金对股市的影响来看，从07年9月开始，由于股

市已处于高位，股票的估值水平较高，且准备金率也已达

到12%以上的较高水平，股市对这一紧缩政策出台相当敏感

，下跌的次数和幅度开始加大。由于近期投资者恐慌情绪仍

然在蔓延，预计这一政策出台仍可能引起当天股票市场产生

较大震荡。 但由于目前市场已出现连续下跌，估值水平已较

合理（特别是大盘蓝筹股），这一利空因素出台后，如果出

现急速下跌，市场出现反弹的可能也越来越大。但由于困绕

市场的诸多利空因素未全部出尽，短期市场将会处于反复探

底的过程中。目前来看，股票市场短期最主要的是信心问题

，后期政府是否会有相关政策出台仍需要密切关注。 债市预

计面临调整 对债券市场来说，从年初以来的上涨情况看来，

银行间市场资金较为充裕，这一方面与信贷紧缩有关，另一

方面暗示一季度以来的外汇储备新增额应该较高，其中也不

排除较大部分是人民币升值加速带来的热钱流入。短期来看

，由于债券市场前期已有一定幅度的上涨，收益率水平也出

现一定幅度下降，预计短期可能会面临一定调整，但总体影

响应该也是有限的。在相关信贷紧缩政策未放松之前，对债

券市场短期起较大作用的还是资金面的变化。 商业银行资金

压力不大 此次准备金率调整不会对商业银行构成太大的资金

压力。由于08年央行实行紧缩的信贷政策，限制了每家银行

的贷款增加额度，贷款增速受限，银行的同业和债券投资类

资产增多，为准备金率的上调预留了空间。另外在股市下跌

的背景下，存款回流和定期存款增加也改善了银行的流动性

管理，因此，本次准备金的调整对银行的资金面构成的压力

较小。 股债配置是理性的投资选择 在当前总体的宏观环境下



，我们认为投资人应调整前期90%以上股票性资产的组合，

保持60%的股票性资产 40%的固定收益类资产。 就股票性资

产而言，由于从中期来看，通胀可能始终存在，因此股票资

产一定是最好的投资品种之一。不要由于市场的调整就改变

了这一想法。同时，通货膨胀对于上市公司不同行业、不同

企业的影响会是不同的，浦银安盛投研团队的工作就是要努

力在其中发现真正的投资机会。当前沪深300的动态市盈率仅

为21倍，面对中国经济不可阻挡的高成长，股票市场正日益

体现出其值得投资的一面。虽然目前我们认为中小盘股仍有

不少估值偏高，部分可能还有“腰斩”的危险，但蓝筹股已

经到达其底部区域。在3到5年的时间框架下，将自己的部分

资产投资于股票市场，比如股票型基金，应该是一个正确的

选择。 与此同时，由于目前市场仍处于反复探底的过程中，

为使自己的资产组合更加稳健，即使近期仍有加息可能，以

及宏观调控收缩银根等风险，固定收益类资产仍然不失为一

个值得配置的组合。 (浦银安盛基金管理有限公司研究总监 
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