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宏观与策略  - 流动性缓步改善，二月份通胀将大幅下滑 

 存准率下调有助于流动性的缓慢回复。央行近期决定从今日起下调准备金率

50 个基点，虽然较我们预期时间推后一个月，但此前的逆回购和本次调准仍

然表明决策层在不遗余力的执行“预调微调”。我们认为，存准率下调会略

微提高银行的资金收益率幷改善其流动性状况，但短期内不会对贷款增长有

太大帮助。据我们的观测，年初以来商业银行存款流失严重，主要是由于去

年 12 月底冲存款后，在高基数下存款再度由表内流出至表外所致。目前情况

是：大行受控于额度管制，贷款投放按部就班；中小行苦于贷存比和资本金

限制，信贷增长乏力。中长期来看，随着流动性缓慢改善，货币乘数效应逐

步发挥，降准将有助于存款的增长幷间接促进贷款的投放。 

 宏观经济仍处在下滑周期内。我们注意到，近期中长期贷款比重进一步减少

的趋势仍在持续，表明固定资产投资的增长仍在放缓。一方面，基础设施建

设的增速可能有所减缓，另一方面企业扩大再生产的动力在减弱。我们认为，

目前经济增速仍处在缓慢的下滑通道中，企业的贷款需求也在逐步减弱。二

月份汇丰 PMI 初值虽连续三个月回升至 49.7%，但出口仍在继续下行，内需

也幷未有效放大。PMI 的反弹主要是由于春节后的季节性因素所致。我们认

为，两会之后政策走向将逐渐明朗，届时开工启动将有效促进内需，经济增

速有望在二季度见底回升。 

 食品价格下降，二月份通胀将大幅下滑。一月份，春节因素导致食品价格出

现大幅上涨，从而导致 CPI 涨幅超过市场预期。我们发现，二月份以来，食

品价格快速回落，CPI 涨幅预计也将大幅下降至 3.5%左右。我们仍然维持此

前的判断，即 2012 年通胀将显著回落至决策层可以接受的水平，“保增长”

的优先地位不会再次让位于“抗通胀”。我们预计未来经济增速将逐步见底，

流动性状况也将缓步改善。外围方面，欧债危机预计仍将长期困扰全球复苏

进程，而伊朗核危机可能引发的后果短期内也会对市场造成扰动。自年初以

来恒指已反弹逾 15%，我们认为目前恒指处在过去 7 个月的高位，应注意风

险。 
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