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行业基本资料 
上市公司家数 16 
总市值（亿元） 52761 
占 A 股比例（%） 31.42% 
平均市盈率（倍） 14.20 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
银行Ⅲ -4.16 3.72 3.16 
上证综合指数 -3.77 7.46 11.62 
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相关报告 
《光大银行-2010 年三季度分析师交流会

纪要》2010-11-4 
《兴业银行-增长来自灵活的多元化资产配

置》2010-11-3 
《兴业银行-2010 年三季度分析师交流会

纪要》2010-11-3 

 

银行业 中性

政策频率超预期 力度略低于预期 
——央行再次上调存款准备金率点评

为加强流动性管理，适度调控货币信贷投放，中国人民银行决定，从 2010 年

11 月 29 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。 

投资要点： 

 存款准备金率创下历史新高。此次调整之后，大型商业银行的存款准备金率达到

18%，创下法定存款准备金率统一以来的新高，中小型银行存款准备金率达到

16%。加上此前 10 月 11 日央行差别化的临时调整，四大国有商业银行存款准备

金率达到 18.5%，交行为 18%，招行、民生为 16.5%，其它股份制商业银行及城

商行为 16%。 

 央行目的仍是回收流动性，控制通胀。此次准备金率调整将再回收 3500 亿资金，

以对冲市场充裕的流动性：10 月份信贷增长超预期，当月新增贷款达 5877 亿，

外汇占款持续反弹，9 月份新增量达 2896 亿，10 月份预计增幅更高。 

 不排除准备金率进一步上调的可能。尽管存款准备金率已创新高，金融机构超额

存款准备金率接近历史低位，经过连续上调后，进一步上调的空间已不大，但连

续调整显示了监管当局控制信贷投放回收流动性的决心，而且进一步调整的边际

效果会更大，使用数量型工具相对于价格型工具，对实体经济的影响也更小。 

 近期加息的预期并未消除，但有所弱化。10 月份宏观经济数据公布以来，市场加

息预期强烈。此次调整准备金率，政策频率虽高于市场预期，但政策力度略小于

市场预期，可以看出央行对加息负面影响的顾虑，加息的时间点有望延后，市场

流动性紧缩预期有望得到缓解。 

 实现新增信贷规模控制目标成为监管当局管理通胀预期的短期目标，全年新增信

贷微超 7.5 万亿的概率较大。按照新增贷款 7.5 万亿的控制目标，四季度的信贷额

度为 1.2 万亿，10 月份新增 5877 亿之后，信贷额度仅剩下 6100 亿，全年新增信

贷规模目标是否能实现成为重要的通胀预期指标。监管当局管理通胀预期的政策

目标和银行放贷冲动的现实利益之间博弈的结果很可能是新增贷款微超 7.5 万亿。

 对上市银行盈利的负面影响有限。银行会通过压缩收益相近的同业资产，来提高

存款准备金率，静态影响有限，如果再考虑资金收益率和银行议价能力的提高，

动态影响甚至趋于中性。 

 投资建议：目前 A 股银行对应 10 年和 11 年的 PE 为 11.61 倍和 9.76 倍，PB 为

1.76 倍和 1.55 倍，估值处于低位，建议关注超跌反弹的投资机会，催化因素为紧

缩预期弱化、地方政府融资平台问题和监管政策明朗化。建议关注存款基础较好

的招行、农行，资产质量优良的兴业，拨贷比压力较小的华夏，估值较低的民生。

风险提示 

 超预期的紧缩政策、超预期的监管政策 
 



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/4
 

 
图表 1 近期法定存款准备金调整情况 

 10.15 之前 10.15-11.15 11.16-11.28 11.29-12.14 12.15 之后

四大国有商业银行 17.0% 17.5% 18.0% 18.5% 18.0% 

交行 17.00 17.0% 17.5% 18.0% 18.0% 

招行、民生 15.0% 15.5% 16.0% 16.5% 16.0% 

其它中小银行 15.0% 15.0% 15.5% 16.0% 16.0% 

资料来源：Wind、中投证券研究所 

 
图表 2 大型银行法定存款准备金率创历史新高达 18% 

 
资料来源：Wind、中投证券研究所 

 

图表 3 三季末金融机构超额存款准备金率为 1.7%，已接近历史低位 

 
资料来源：Wind、中投证券研究所 
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图表 4 10 月份新增贷款超预期，全年贷款额度仅余 6100 亿 

 
资料来源：Wind、中投证券研究所 

 

图表 5 外汇占款持续反弹，9 月份新增额为 2896 亿 

 
资料来源：Wind、中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

张  镭：中投证券研究所首席行业分析师，清华大学经济管理学院 MBA。 

张中阳：中投证券研究所银行业分析师，中南财经政法大学金融学学士、硕士。 
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