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再度上调准备金率，缓解而不能消除银行
体系的流动性过剩压力 
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1．事件 

11 月 10 日中国人民银行宣布，自 11 月 16 日起，上调全部金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点。今日市场

一度盛传央行再度差别化提高存款准备金率，显示政策严厉程度强于市场预期。存款准备金率已经处于历史最高位。 

2．我们的分析与判断 

央行此次再度上调存款准备金率，毫无疑问旨在回收过多的流动性，并约束银行的放贷冲动： 

 10 月份贷款再度超过容忍。目前市场流传的 10 月份贷款接近 5900 亿元。考虑到 10 月份为国庆长假月份，贷

款仍能远超 5000 亿规模，显示银行的贷款冲动之强。前 10 月贷款累计已达 6.66 万亿。按照 10 月份的投放规模，全

年贷款将超 8 万亿。在 CPI 持续攀升的背景下，相信这不会是监管层所乐见。 

 近期流动性过度充裕，公开市场操作难于有效对冲。（1）10 月份新增外汇占款可能大幅上升，导致流动性极

其充充裕。目前我们尚未得到 10 月份新增外汇占款数据，但是根据贸易顺差数据，我们估算 10 月份新增外汇占款可

能超 3000 亿元；（2）10-12 月份有 10965 亿元央票和正回购到期，央行的回笼压力大增。 

 缓解但无法全部冲销。此次上调 0.5 个百分点的存款准备金率，有望冻结 3500 亿资金，加上 10 月份差别化上

调准备金率冻结的 2000 亿，以及 10 月份以来发行的 5870 亿的央票和正回购，央行总共有望回收约 1.14 万亿流动性。

关于四季度情况，请参考表 1。 

基于上述分析，我们认为此次上调存款准备金率，对银行资金影响并不大。并且，在现有的窗口指导政策下，银

行的放贷能力本就无法得到充分释放。对外来盈利影响极为有限。 

表 1：四季度央行主动回收压力仍然巨大 

（单位：亿元） 10 月 11 月 12 月 四季度合计 

到期央票 4670 1325 1540 7535 
到期正回购 1050 1700 680 3430 
外汇占款增加 3100 2500 2500 8100 

被动投放 8820 5525 4720 19065 

发行央票 2330 980 尚未操作 3310 
正回购 2560 尚未操作 尚未操作 2560 
上调准备金收回 2000 3000  5000 
主动回收 6890 3980  10870 

资料来源：Wind，中国银河证券研究部测算 

3．投资建议 

我们维持对银行股的投资判断和建议： 

（1）中期而言，确切的说 3-6 个月，我们看好银行股的投资机会，将会有超越大盘的表现。主要基于其绝对低位 
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的估值水平，无论是相对于 A 股其他股票（50%的 PE 折价），还是相对于银行 H 股（20%左右的折价）。 

（2）短期而言（1 个月），受明年贷款额度不确定性的扰动，银行股将难于呈现趋势性上涨机会。但是这可能为

投资者带来较好的买入机会。 

投资品种上，我们继续建议关注华夏、宁波、浦发。 

图 1：月度新增外汇占款及构成情况 
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资料来源：中国人民银行，中国银河证券研究部 

图 2：各月度央票及正回购到期规模 
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资料来源：中国人民银行，中国银河证券研究部 

图 3：存款准备金率变动趋势 
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资料来源：中国人民银行，中国银河证券研究部 
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表 2：上市银行盈利预测与估值比较 
股价

08A 09A 10E 11E 12E 08A 09A 10E 11E 12E 08A 09A 10E 11E 12E 08A 09A 10E 11E 12E 2010-11-9

601398.SH 工商银行 0.33 0.39 0.49 0.57 0.65 0.60 0.57 0.71 0.84 0.96 1.81 2.02 2.33 2.68 3.07 36.3 16.1 26.6 16.0 14.2 4.78

601939.SH 建设银行 0.40 0.46 0.58 0.68 0.80 0.73 0.70 0.85 1.01 1.16 1.99 2.38 2.75 3.17 3.66 34.1 15.3 26.4 17.9 16.8 5.34

601988.SH 中国银行 0.25 0.32 0.40 0.47 0.53 0.52 0.49 0.62 0.72 0.83 1.84 2.03 2.29 2.82 3.13 13.00 27.2 24.7 17.8 12.4 3.60

601288.SH 农业银行 0.20 0.25 0.27 0.36 0.44 0.40 0.44 0.46 0.58 0.69 1.12 1.32 1.63 1.84 2.10 17.6 26.3 36.5 30.6 23.4 2.83

601328.SH 交通银行 0.58 0.61 0.67 0.80 0.94 0.97 1.00 1.09 1.29 1.52 2.96 3.34 3.99 4.59 5.29 38.6 5.8 24.5 20.6 17.1 6.26

600000.SH 浦发银行 2.21 1.50 1.21 1.47 1.61 3.37 2.31 1.89 2.24 2.64 7.36 7.70 8.40 9.63 10.95 127.6 5.6 31.4 21.8 9.2 14.51

600015.SH 华夏银行 0.62 0.75 1.21 1.51 1.80 1.79 1.64 2.39 2.87 3.37 5.49 6.06 7.14 8.43 9.96 46.1 22.4 61.0 24.3 19.4 12.89

600016.SH 民生银行 0.42 0.54 0.64 0.79 0.82 0.90 0.94 1.09 1.36 1.49 2.86 3.95 3.96 4.74 5.52 24.5 53.5 41.8 23.4 2.9 5.66

600036.SH 招商银行 1.43 0.95 1.27 1.50 1.78 2.15 1.30 1.79 2.11 2.52 5.41 4.85 6.37 7.55 8.96 38.3 -13.5 50.2 18.4 18.6 15.17

601998.SH 中信银行 0.34 0.37 0.52 0.59 0.69 0.62 0.56 0.81 0.92 1.08 2.44 2.63 3.07 3.53 4.07 60.7 7.5 42.3 13.9 15.6 5.84

000001.SZ 深发展A 0.20 1.62 1.86 2.11 2.55 2.62 2.49 2.76 3.26 3.83 5.28 6.59 9.72 11.65 13.98 -76.8 719.3 28.7 13.7 20.6 18.65

601818.SH 光大银行 0.26 0.23 0.27 0.32 0.39 0.51 0.39 0.44 0.53 0.64 1.18 1.44 1.97 2.25 2.59 45.1 4.5 42.5 20.4 19.5 4.75

601166.SH 兴业银行 2.28 2.66 2.85 3.46 4.17 3.48 3.55 4.15 5.02 5.91 9.80 11.92 15.36 18.25 21.72 32.6 16.7 28.8 21.1 20.5 28.41

601169.SH 北京银行 0.87 0.90 1.14 1.38 1.63 1.39 1.26 1.58 1.96 2.33 5.43 6.03 7.00 8.15 9.50 61.8 4.0 26.5 20.5 18.4 13.73

601009.SH 南京银行 0.79 0.84 0.96 1.19 1.37 1.21 1.21 1.41 1.77 2.18 6.15 6.55 5.92 6.92 8.05 60.1 6.0 47.8 24.4 15.5 12.96

002142.SZ 宁波银行 0.53 0.58 0.89 1.07 1.26 0.72 0.87 1.24 1.54 1.87 3.52 3.90 4.59 5.46 6.52 40.0 9.4 53.0 20.4 17.5 14.11

08A 09A 10E 11E 12E 08A 09A 10E 11E 12E 08A 09A 10E 11E 12E 08A 09A 10E 11E 12E

601398.SH 工商银行 14.4 12.4 9.8 8.5 7.4 2.65 2.37 2.05 1.78 1.56 8.02 8.44 6.74 5.70 4.99 19.4 20.1 22.4 22.5 22.4 谨慎推荐

601939.SH 建设银行 13.5 11.7 9.2 7.8 6.7 2.68 2.25 1.94 1.68 1.46 7.37 7.65 6.28 5.29 4.62 20.9 20.9 22.5 23.0 23.3 谨慎推荐

601988.SH 中国银行 14.4 11.3 9.1 7.7 6.8 1.95 1.77 1.57 1.28 1.15 6.97 7.28 5.84 4.98 4.36 14.2 16.4 18.4 18.3 17.7 谨慎推荐

601288.SH 农业银行 14.3 11.3 10.4 7.9 6.4 2.53 2.15 1.74 1.54 1.35 7.11 6.46 6.09 4.92 4.09 -23.5 20.5 20.4 20.6 22.3 谨慎推荐

601328.SH 交通银行 10.8 10.2 9.4 7.8 6.7 2.11 1.87 1.57 1.36 1.18 6.44 6.24 5.75 4.86 4.11 20.8 19.5 19.3 18.7 19.0 中   性

600000.SH 浦发银行 6.6 9.7 12.0 9.8 9.0 1.97 1.89 1.73 1.51 1.33 4.31 6.29 7.68 6.47 5.49 35.8 24.1 18.4 16.3 15.6 谨慎推荐

600015.SH 华夏银行 20.9 17.1 10.6 8.5 7.2 2.35 2.13 1.81 1.53 1.29 7.21 7.86 5.38 4.49 3.83 15.2 13.0 18.4 19.4 19.6 谨慎推荐

600016.SH 民生银行 13.5 10.4 8.8 7.1 6.9 1.98 1.43 1.43 1.19 1.03 6.29 6.03 5.21 4.15 3.80 15.2 17.1 17.7 18.2 15.9 谨慎推荐

600036.SH 招商银行 10.6 15.9 12.0 10.1 8.5 2.81 3.13 2.38 2.01 1.69 7.07 11.66 8.46 7.17 6.03 28.6 21.2 23.8 21.6 21.6 谨慎推荐

601998.SH 中信银行 17.1 15.9 11.2 9.8 8.5 2.39 2.22 1.90 1.65 1.43 9.47 10.48 7.20 6.34 5.41 14.8 14.5 18.3 18.0 18.1 谨慎推荐

000001.SZ 深发展A 94.3 11.5 10.0 8.8 7.3 3.53 2.83 1.92 1.60 1.33 7.12 7.49 6.76 5.71 4.87 4.2 27.3 23.8 19.8 19.9 谨慎推荐

601818.SH 光大银行 18.3 20.8 17.6 14.6 12.3 4.03 3.30 2.42 2.11 1.83 9.30 12.33 10.82 8.90 7.43 25.3 18.8 17.1 15.4 16.0 谨慎推荐

601166.SH 兴业银行 12.5 10.7 10.0 8.2 6.8 2.90 2.38 1.85 1.56 1.31 8.17 8.01 6.84 5.66 4.80 25.9 24.5 22.6 20.6 20.8 谨慎推荐

601169.SH 北京银行 15.8 15.2 12.0 10.0 8.4 2.53 2.28 1.96 1.69 1.44 9.85 10.93 8.66 7.01 5.89 17.9 15.8 17.6 18.2 18.5 谨慎推荐

601009.SH 南京银行 16.3 15.4 13.6 10.9 9.4 2.11 1.98 2.19 1.87 1.61 10.71 10.67 9.22 7.32 5.95 13.7 13.2 17.4 18.5 18.3 谨慎推荐

002142.SZ 宁波银行 26.5 24.2 15.8 13.1 11.2 4.01 3.62 3.07 2.58 2.16 19.52 16.22 11.42 9.15 7.55 15.8 15.7 21.0 21.4 21.0 谨慎推荐

股票代码 股票简称

股票简称股票代码

投资评级

每股净资产 净利润增速 %每股收益 每股拨备前利润

PE PB P/PPOP ROAE %

 

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

银行业分析师覆盖股票范围： 

A 股：工商银行（601398）、建设银行（601939）、中国银行（601988）、交通银行（601328）、
招商银行（600036）、兴业银行（601166）、民生银行（600016）、深发展 A（000001）、浦发银

行（600000）、华夏银行（600015）、中信银行（601998）、北京银行（601169）、宁波银行（002142）、
南京银行（601009） 
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