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事件：事件：事件：事件：

央行央行央行央行11111111 月月月月 10101010 日晚公布日晚公布日晚公布日晚公布：：：：中国人民银行决定，从 2010 年 11 月 16

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。

点评：

1111、主要为管控信贷投放，存款准备金率触及历史高位、主要为管控信贷投放，存款准备金率触及历史高位、主要为管控信贷投放，存款准备金率触及历史高位、主要为管控信贷投放，存款准备金率触及历史高位

从调控的目标来看，本次上调存款准备金率主要目的是为了回收

流动性，抑制银行的信贷投放冲动。10 月份超常规的信贷增量是该政

策背后的诱因。2010年前三季度信贷投放总额为6.29万亿元，按照7.5

万亿元的总量来算，在剩余的 3 个月，可用信贷投放额度为 1.21 万亿

元左右，平均每月投放额度在 4000 亿元左右。然而 11 月份单月新增

信贷总量为 5877 亿元，大幅超过监管预期 4000 亿元。在通胀压力进

一步增强，物价控制力度和难度逐渐加大的当下，再度超过监管规定

的信贷增速，是存款准备金上调的主因。

事实上，在 2010 年 9 月信贷数据出炉前—即 2010 年 10 月 11 日，

工、农、中、建和招商、民生银行被要求自 10 月 15 日起实施差别存

款金率，上调 0.5%，期限为三个月。而 10 月 13 日公布的信贷数据显

示，9月份新增信贷规模为 5955 亿元，超出监管目标和市场预期。由

此可见，上次调升差别存款准备金率，也是针对信贷超常规投放而采

取的措施。按照 2010 年全年的信贷投放计划，上半年新增 4.6 万亿，
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--------央行调升存款准备金央行调升存款准备金央行调升存款准备金央行调升存款准备金 50bps50bps50bps50bps点评点评点评点评

银行业与上证指数走势对比图
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近期相关报告一览：

《小幅加息 影响温和》-央行加

息 25 个基点点评 2010.10.21

《货币环境依然宽松，境外热钱

正加速流入境内》-2010 年三季

度金融统计报告点评

《估值修复与长线投资价值分

析》-四季度银行板块策略 9.27

《信贷略超预期，货币政策将保

持不变》-8 月份信贷数据点评

9.13

《中小银行将受到严重冲击》

--拟上调贷款总额准备金率点评

9.8
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下半年如果每月信贷投放控制在 5000 亿元左右，基本上与监管目标保持一致。而实际上 9、10 月份

信贷的超常规投放，为 7.5 万亿的信贷目标的完成带来了难度，针对个别信贷投放迅猛的银行乃至全

行业调升存款准备金率也在情理之中。

图表1：人民币存款准备金率（%） 图表2：新增人民币贷款当月值（单位：亿元）

存款准备金率:大型存款类金融机构
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金融机构:新增人民币贷款:当月值
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自 2010 年 1 月份以来，存款准备金率已近个连续上调 4 次，调整幅度累计达 2%，如果加上差别

存款准备金率，工农中建四大行以及招商、民生银行，存款准备金率已经上调了 2.5%。当前存款准

备金率目前水平也已经接近 10 年来高位。目前工农中建四大行的存款准备金率已为 18%（包含差别

0.5%），招商银行和民生银行已经达到 16%（包含差别 0.5%），农行为 17.5%，其余城商行和股份制银

行为 15.5%。该水准已经触及近 10 年的高点—2008 年 6 月份的 17.5%（大型存款机构，不包含差别

存款准备金率 0.5%）。

2222、、、、短期对流动性短期对流动性短期对流动性短期对流动性影响影响影响影响有限有限有限有限，，，，长期长期长期长期宽松货币政策正逐渐退出宽松货币政策正逐渐退出宽松货币政策正逐渐退出宽松货币政策正逐渐退出

单纯从冻结流动性的角度而言，上调 50 个 bps 的准备金率，按照 2010 年 10 月末存 款 总 额

70.28 万亿元计算，那么本次上调存款准备金率冻结流动性约 3514 亿元。从流动性的角度看，这一

数额并不大，影响也相对温和。

从政策风向来看，鉴于 CPI 的持续高企，以及中国长时间的负利率，仅仅依靠调升存款准备金率

来回收流动性是不够的。此外，中国存款机构当前的准备金水平已经触及历史高位，未来进一步提升

的空间非常有限，因此我们认为，未来为了管控通货膨胀，央行将采取加息举措，进一步回收流动性。

从这个角度来看，2010 年相对宽松的货币政策将于四季度末以及明年年初逐渐退出，2011 年的货币
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政策将趋于完全正常化，利率水平（一年定期存款利率）有望调升至完全覆盖 CPI，并有一定幅度的

宽裕。如果按照 2011 年 CPI3%-3.5%的保守测算，那么利率调整至少应该有 2-3 次上调的空间（每次

按照 27 个 bps 计算）。

图表3：CPI与PPI同比增速（%） 图表4：一年定期存款与CPI差值（单位：%）
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数据来源：wind 日信证券 数据来源：wind 日信证券

3333、年内再次加息可能性降低，对银行业绩影响、年内再次加息可能性降低，对银行业绩影响、年内再次加息可能性降低，对银行业绩影响、年内再次加息可能性降低，对银行业绩影响不大不大不大不大

从调控目标来看，本次央行调升存款准备金率的主要目的，是为了控制信贷规模。从流动性角度

来看，本次调升存款准备金率会冻结 3500 亿元左右，对于控制通胀的影响力非常小。此外，由于 10

月 20 日刚刚上调利率，12 月底之前加息的可能性降低，我们初步预计，下次加息或在 2011 年元月

份。

从银行盈利的角度来看，本次调升存款准备金率对银行业绩影响比较温和。事实上，我们知道，

截止2010年9月末，金融机构的平均超储率为1.7%，其中大型金融机构的超储率为1.4%，中型为1.1%，

小型为 2.4%，相对于上调 50 个 bps 的准备金率而言，仍有一定富裕。对于银行而言，本次上调存款

准备金率完全可以用超额准备金来缴纳，从而对于银行的业绩影响温和。

总体来看,我们认为当前央行调升存款准备金率 50bps，对银行板块和 A股市场影响均是温和的。

从意义上来看，本次存款准备金率的上调，也进一步预示着宽松货币政策的逐渐淡出。我们预计，2010

年四季度继续调升存款准备金率的可能性降低，在贷款额度的监管方面，央行将更多的采取窗口指导

方式。
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投资评级说明投资评级说明投资评级说明投资评级说明

公司投资评级：

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上；

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％；

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动；

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。

行业投资评级：

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现；

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平；

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。

免责声明免责声明免责声明免责声明

本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国

际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述

信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据

或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信

息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任

何责任。

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为日信证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改。

日信证券有限责任公司研究部对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。
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