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本报告导读： 
本报告对 8 月 26 日下午人民银行将保证金存款纳入存款准备金缴存范围通知的可能

影响进行分析和评论。 
摘要： 

 据媒体报导，中国人民银行周五下午下发通知，计划将商业银行的保

证金存款中的承兑汇票、信用证、保函保证金存款纳入存款准备金的

缴存范围，从 9 月 5 日起实行分批上缴。六大银行 9 月 5 日起分三个

月按照应缴额的 20:40:40 缴存，其他银行则自 9 月 15 日起分六个月

按照 15:15:15:15:20:20 比例缴存。准备金率与目前实行的水平一致，

大银行 21.5%，小行 19.5%。 

 7 月末大银行保证金存款余额为 1.6 万亿元，各类中小银行保证金存

款合计 2.83 亿元。按照各自的存款准备金率，大银行应再缴纳 3455.7
亿元存款准备金，中小银行应缴纳 5526.7 亿元，合计 8982.4 亿元。9
月至明年 2 月份依次缴纳 1520 亿、2211.3 亿、2211.3 亿、829 亿、

1105.3 亿、1105.3 亿元。 

 9 月和 10 月公开市场到期资金分别为 3510 亿和 2980 亿元，远高于

应缴的存款准备金数额。人民银行完全可以根据通胀走势和热钱流入

情况来调整公开市场操作，减轻缴存带来的冲击。然而，最大的问题

在于保证金存款分布不均。根据我们的测算，同等幅度的准备金率补

缴，对中小行的影响是大行的 3 到 4 倍。准备金补缴的效果类似于提

高准备金率，按照原有口径，我们的计算表明：大型银行相当于提高

0.8%的法定准备金率，每次影响约 0.3%；中小型银行相当于提高 2%
的法定准备金率，每次影响约 0.3%；全国性中小型银行相当于提高

3.1%的法定准备金率，每次影响约 0.5%。 

 今年以来，每次准备金率的提高都伴随货币市场资金的短期紧张，回

购利率冲高，我们认为本次也不例外，在未来 3月回购利率或居高不

下。尤其对目前增长迅速的票据融资而言，由于其依托于承兑汇票等

票据，而后者的增长动力被抑制，因而未来增长或受限。而短期利率

冲高使得票据融资利率上升，也对票据融资的增长不利。目前的信贷

增长主要依靠短期信贷，而票据融资属于短期信贷的重要成分，对企

业流动性有重要影响。此次扩大准备金缴存范围可能进一步使得信贷

市场紧缩，从而对实体经济造成负面冲击。 

 从 08 年的政策调控来看，08 年 8 月份 CPI 下降至 4.9%，9 月份央行

针对中小银行下调了 1 个百分点的存款准备金率。根据我们的预测，

今年 10 月份 CPI 可能会降至 5%以下，11 月份可能会进一步降至 4%，

因此，11 月份央行完全有可能下调中小银行的存款准备金率。同时，

VIX 指数持续处于高位，热钱或持续流出，这也增加了下调存款准备

金率的可能性。 
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1. 准备金补缴超预期 
据媒体报导，中国人民银行周五下午下发通知，计划将商业银行的保证金存款中

的承兑汇票、信用证、保函保证金存款纳入存款准备金的缴存范围，从 9 月 5 日

起实行分批上缴。中、农、工、建、交及邮储六大银行 9 月 5 日起分三个月按照

应缴额的20:40:40缴存，其他银行则自9月15日起分六个月按照15:15:15:15:20:20
比例缴存。准备金率与目前实行的水平一致，大银行 21.5%，小行 19.5%。此次

调整存款准备金率缴存范围目的是“健全存款准备金制度的调控功能”。 

保证金存款是商业银行为保证客户在银行为客户对外出具具有结算功能的信用

工具，或提供资金融通后按约履行相关义务，而与其约定将一定数量的资金存入

特定账户所形成的存款类别。在客户违约后，商业银行有权直接扣划该账户中的

存款,以最大限度地减少银行损失。  

保证金存款按照保证金担保的对象不同，可分为银行承兑汇票保证金、信用证保

证金、远期结售汇保证金、黄金交易保证金四类，此次扩大缴存范围是前三类。

截止 7 月份应缴纳存款准备金的存款余额为 70.7 万亿，这部分为金融机构各项存

款余额减去存在中央银行的财政存款和保证金存款后的余额。7 月份保证金存款

余额为 4.4 万亿，占各项存款总额的 5.7%。与其他存款相比，保证金存款波动性

比较大，这也是此前一直未纳入存款准备金缴收范围的一个主要原因。 

图 1 保证金存款和需缴纳存款准备金存款余额                  单位：亿元 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

2. 补缴规模约 9000 亿 
7 月末大银行保证金存款余额为 1.6 万亿元，各类中小银行保证金存款合计 2.83
亿元。按照各自的存款准备金率，大银行应再缴纳 3455.7 亿元存款准备金，中小

银行应缴纳 5526.7 亿元，合计 8982.4 亿元。 

按照央行要求的缴纳进程，9 月份大银行应缴 691.1 亿元，中小银行应缴 829 亿

元，合计 1520.1 亿元；10 月份大银行应缴 1382.3 亿元，中小银行应缴 829 亿元，

合计 2211.3 亿元；11 月份大银行应缴 1382.3 亿元，中小银行应缴 829 亿元，合

计 2211.3 亿元；12 月至明年 2 月，大银行不再上缴，12 月中小银缴 829 亿元，

明年 1-2 月分别缴 1105.3 亿元。 
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图 2 金融机构需额外上缴存款准备金额                       单位：亿元 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

3. 看似影响可控 
从未来三个月公开市场资金到期情况来看，央行看似有腾挪余地。9 月和 10 月公

开市场到期资金分别为 3510 亿和 2980 亿元，远高于应缴的存款准备金数额。 

图 3 未来六个月公开市场到期资金与额外上缴存款准备金      单位：亿元 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

4. 结构问题突出 
然而，最大的问题在于保证金存款分布不均。 
根据我们的测算，金融机构保证金存款的平均占比为 3.2%，其中国有大行占比为

1.9%，国有中小行占比为 5.3%，全国性中小行占比为 8%。 
因此，同等幅度的准备金率补缴，对中小行的影响是大行的 3 到 4 倍。 
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图 4 各类金融机构保证金存款占比                               单位：1 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

5. 中小银行影响极大 
准备金补缴的效果类似于提高准备金率，按照原有口径，我们的计算表明：大型

银行相当于提高 0.8%的法定准备金率，每次影响约 0.3%；中小型银行相当于提

高 2%的法定准备金，每次影响约 0.3%；全国性中小型银行相当于提高 3.1%的法

定准备金，每次影响约 0.5%。 
图 5 按原口径估算的各类机构补缴准备金相当于提准数量          单位：％ 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

6. 回购利率或再冲高 
今年以来，每次准备金率的提高都伴随货币市场资金的短期紧张，回购利率冲高，

我们认为本次也不例外，在未来 3 月回购利率或居高不下。 
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图 6 国有大型银行法定准备金率（估算）、回购利率 R007            单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

7. 票据融资增长受限 
尤对目前增长迅速的票据融资而言，由于其依托于承兑汇票等票据，而后者的增

长动力被抑制，因而未来增长或受限。 

而短期利率冲高使得票据融资利率上升，也对票据融资的增长不利。 

图 7 新增票据融资、票据转贴现利率                     单位：亿元、％ 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行、Wind 

8. 加剧经济下行风险 
目前的信贷增长主要依靠短期信贷，而票据融资属于短期信贷的重要成分，对企

业流动性有重要影响。此次扩大准备金缴存范围可能进一步使得信贷市场紧缩，

从而对实体经济造成负面冲击。 

我们此前预计年底 M1 和工业增速均将下降至个位数，目前来看极有可能成为现

实。 
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图 8 工业增加值增速、M1 增速                               单位：％ 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行、统计局 

9. 年底或可能下调 
如果经济下行超预期，那么通胀必然回落，我们判断年底法定存款准备金率或有

下调可能。 

首先，从 08 年的政策调控来看，8 月份 CPI 下降至 4.9%，9 月份央行针对中小银

行下调了 1 个百分点的存款准备金率。根据我们的预测，10 月份 CPI 可能会降至

5%以下，11 月份可能会进一步降至 4%，因此，11 月份央行完全有可能下调中小

银行的存款准备金率。 

图 9 金融机构法定存款准备金率、CPI                           单位：% 

-2

0

2

4

6

8

10

12

07-04
07-06
07-08
07-10
07-12
08-02
08-04
08-06
08-08
08-10
08-12
09-02
09-04
09-06
09-08
09-10
09-12
10-02
10-04
10-06
10-08
10-10
10-12
11-02
11-04
11-06
11-08
11-10
11-12

8

10

12

14

16

18

20

22
大型金融机构存款准备金率 CPI同比增速（左）

 
数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

其次，最近全球金融市场大幅波动，投资者风险厌恶情绪快速上升，在这种情况

下，热钱流入都会大幅下降，甚至流出中国，这也将会对国内的资金市场产生紧

缩性冲击。我们判断未来两个月，欧洲债务问题将会使全球投资者持续保持较高

的风险厌恶情绪，热钱流出也产生了下调存款准备金率的要求。 
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图 10 标普 500 波动率指数(VIX)与中国热钱流动    左轴：1，右轴：10 亿美元 
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数据来源：国泰君安证券研究，Wind 
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策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 
 
本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 
 
市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 
 
本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 
 
若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的
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评级说明 

   评级 说明 
1.投资建议的比较标准 
投资评级分为股票评级和行业评级。 
以报告发布后的 12 个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 
报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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