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央行上调存款准备金率对银行股的影响 

 
优于大势 
        维持评级 

金融/银行 2010 年 1 月 12 日 

投资要点： 

 2010 年 1 月 12 日，中国人民银行宣布从 2010 年 1 月 18

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。此次调整之后，除了农村信用社之外，大部分

金融机构上调为 14%，工、农、中、建、交和邮政储蓄

上调为 16%。 

 此次上调存款准备金率大约收回资金在 3000 亿左右。截

止 2009 年第三季度末，金融机构整体超额储备率在

2.06%左右，我们认为基本上所有的商业银行都可以利用

超额准备金轻松的满足 0.5 个百分点的资金需要，暂时

不会对上也银行的实质经营带来不利影响。 

 央行和银监会显然对于在一定程度上抑制银行信贷过度

增长达成共识，我们对于 2010 年全年人民币信贷增量的

判断依然维持在 7.5 万亿元左右，暂时不调整对各个银

行的盈利预测，但是，整体对于银行板快的市场表现会

有一定的心理影响。 

 我们目前依旧维持银行业 2010 年全年整体优与大市场

的判断，相对较低和合理的估值水平、2010 年业绩的稳

定增长和宏观经济的稳健复苏，是我们对银行资产质量

保持乐观的主要原因，而这些因素并不因为准备金率的

上调而有所改变。但是，在短期内，银行股依旧缺乏跑

赢大盘的催化剂，整体而持续的盈利超预期的增长、大

银行融资方案的明确化以及可能的加息是我们可以期盼

的银行股走强的催化剂，投资者可能还需要耐心等候。
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2010 年 1 月 12 日，中国人民银行在 08 年 12 月 25 日之后，事隔将近 1 年的时间重

新启动存款准备金率工具，宣布从 2010 年 1 月 18 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。为增强支农资金实力，支持春耕备耕，农村信用社等小型金融

机构暂不上调。 

此次调整之后，除了农村信用社之外，大部分金融机构上调为 14%，工、农、中、

建、交和邮政储蓄上调为 16%。具体参见表 1： 

表 1：2007 年以来我国法定存款准备金调整一览表： 

时间 调整方案 调整原因 

2007.1.15 由 9%上调为 9.5% 吸收银行体系中因国际顺差等产生的过剩
流动性，巩固调空成效 

2007.2.25 由 9.5%上调为 10%  吸收银行体系中因国际顺差等产生的过剩
流动性，适度紧缩信贷 

2007.4.16 由 10%上调为 10.5% 吸收银行体系中因国际顺差等产生的过剩
流动性，适度紧缩信贷 

2007.5.15 由 10.5%上调为 11% 吸收银行体系中因国际顺差等产生的过剩
流动性，适度紧缩信贷 

2007.6.5 由 11%上调为 11.5% 吸收银行体系中因国际顺差等产生的过剩
流动性，适度紧缩信贷 

2007.7.30 由 11.5%上调为 12% 加强银行体系流动性管理，抑制银行信贷过
快增长 

2007.9.6 由 12%上调为 12.5% 加强银行体系流动性管理，抑制银行信贷过
快增长 

2007.10.13 由 12.5%上调为 13% 加强银行体系流动性管理，抑制银行信贷过
快增长 

2007.11.10 由 13%上调为 13.5%  加强银行体系流动性管理，抑制银行信贷过
快增长 

2007.12.8 由 13.5%上调为 14.5% 贯彻中央经济工作会议确定的从紧货币政
策要求，加强银行体系流动性管理，抑制货
币信贷过快增长 

2008.1.16 由 14.5%上调为 15% 加强银行体系流动性管理，抑制银行信贷过
快增长 

2008.3.18 由 15%上调为 15.5% 落实从紧货币政策要求，加强银行体系流动
性管理，抑制货币信贷过快增长。 

2008.4.16 由 15.5%上调为 16% 落实从紧货币政策要求，加强银行体系流动
性管理，抑制货币信贷过快增长。 

2008.5.12 由 16%上调为 16.5% 加强银行体系流动性管理，抑制货币信贷过
快增长。 

2008.6.7 由 16.5%上调为 17.5%；分 6 月 15
日和 25 日分别执行 0.5 个百分点  

加强银行体系流动性管理，抑制货币信贷过
快增长。 

2008.9.15 部分下调为 16.5%；灾区下调为
15.5%，工、农、中、建、交和邮政
储蓄除外  

落实区别对待、有保有压、结构优化的原则，
保持国民经济平稳较快持续发展 

2008.10.15 统一下调 0.5 个百分点，大部分下调
后为 16%，灾区为 15%，工、农、
中、建、交和邮政储蓄为 17%。 

落实区别对待、有保有压、结构优化的原则，
保持国民经济平稳较快持续发展 

2008.12.5 工、农、中、建、交和邮政储蓄下
调 1 个百分点，下调后为 16%；其
他中小金融机构下调 2 个百分点，
下调后为 14%；灾区继续优惠。 

落实区别对待、有保有压、结构优化的原则，
保持国民经济平稳较快持续发展 

2008.12.25 统一下调 0.5 个百分点，大部分下调
后为 13.5%，工、农、中、建、交
和邮政储蓄为 15.5%，灾区继续优

落实区别对待、有保有压、结构优化的原则，
保持国民经济平稳较快持续发展 
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惠。 
2009.1.12 除了农村信用社之外，统一上调 0.5

个百分点；大部分上调后为 14%，
工、农、中、建、交和邮政储蓄为
16% 

抑制信贷过度增长 

资料来源：中国人民银行 
 
 

2009 年 11 月末，存款类金融机构的整体存款余额为 60 万亿左右，此次上调存款准

备金率 0.5 个百分点，大约收回资金在 3000 亿左右。截止 2009 年第三季度末，金融机构

整体超额储备率在 2.06%左右，其中四大国有商业银行在 1.80%，股份制商业银行为 2%，

农村信用社为 3.96%，即使考虑到 2010 年第一周的较高信贷增量，我们认为基本上所有

的商业银行都可以利用超额准备金轻松的满足 0.5 个百分点的资金需要，暂时不会对上也

银行的实质经营带来不利影响，而且由于法定准备金的利率高于超额准备金，在短期内

还有助于提高银行盈利能力。 

我们在撰写 2010 年银行业投资策略的时候，已经预料到央行会先于利率工具而启动

存款准备率的工具，不过央行启动的时间可能稍微快于市场的预期，我们预计这可能与

2010 年首周银行人民币信贷增量过于迅猛具有一定的关系，我们预期央行在 2010 年可能

还会有两到三次的上调存款准备金率的动作，在经济复苏可能还有待进一步确认的时期，

央行不会将存款准备金率上调到 18%以上。 

考虑到央行未来还有 2 个百分点左右的准备金上调空间，以及银监会要求的动态资

本监管以及动态拨备要求、银监会近期出台的限制利用银行理财产品转让信贷的通知等

规定，央行和银监会显然对于在一定程度上抑制银行信贷过度增长达成共识，在目前，

考虑到各个银行尤其是上市银行可能实施的资本补充计划，我们对于 2010 年全年人民币

信贷增量的判断依然维持在 7.5 万亿元左右，暂时不调整对各个银行的盈利预测，但是，

整体对于银行板快的市场表现会有一定的心理影响。 

我们目前依旧维持银行业 2010 年全年整体优与大市场的判断，相对较低和合理的估

值水平、2010 年业绩的稳定增长和宏观经济的稳健复苏，是我们对银行资产质量保持乐

观的主要原因，而这些因素并不因为准备金率的上调而有所改变。但是，在短期内，银

行股依旧缺乏跑赢大盘的催化剂，整体而持续的盈利超预期的增长、大银行融资方案的

明确化以及可能的加息是我们可以期盼的银行股走强的催化剂，投资者可能还需要耐心

等候。 

有关银行的具体分析请参照我们前期的系列报告。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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