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事件： 
11月19日晚，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%。

点评： 
1、准备金率调整频率加快，突破历史高点 
美国量化宽松政策超预期，在加息与人民币升值预期下，输入型通胀压力加

剧，准备金率突破历史高点符合市场预期，但此次调整时点早于市场预期，

政策实施频率加快，主要目的是为了对冲外汇占款。 
2、从紧政策态度明确，抑通胀取代保增长 
在信贷额度控制下，准备金率上调对银行的影响更多体现在新增债券和同业

资产配置上。除了直接回笼资金，准备金率调整也将通过影响银行的杠杆，

对派生存款形成影响，从而达到收缩流动性的目的。近期的高频率调整反映

出央行未来政策的态度，抑制高通胀已取代保增长成为未来经济工作重点。

3、对银行业影响偏负面，实际影响低于静态考虑 
本次准备金率上调冻结资金约3500亿元。静态考虑大型和中型银行可能要压

缩新增债券或同业资产以应付准备金缴存，对利差造成负面影响。但考虑超

储率动态变化，实际影响将低于静态考虑。 
投资建议与风险提示 
在面临输入型通胀的经济复苏期，控量手段（信贷额度控制+准备金率）必

然走在控价（加息）手段之前。我们预期本轮准备金率调整上限为20%，加

息时点可能提前至年末明初。预期加息方式与首次加息类似，幅度加大，对

银行影响偏中性。我们认为银行股中期投资价值依然存在。推荐浦发银行、

招商银行、华夏银行、兴业银行、交通银行、中信银行。风险提示，通胀压

力下政策将继续从紧，行业面临一定的政策风险。
重点公司业绩预测与估值 

EPS PE 
简称 股价 

09 10E 11E 09 10E 11E
PEG 目标价 评级

交通银行 5.78 0.54 0.68 0.94 10.76 8.45 6.16 0.31 7.51 买入

农业银行 2.68 0.20 0.27 0.36 13.39 9.86 7.42 0.28 2.89 买入

民生银行 5.19 0.45 0.56 0.64 11.45 9.28 8.07 0.40 6.43 买入

浦发银行 13.12 0.92 1.20 1.46 14.25 10.94 8.98 0.36 14.61 买入

兴业银行 24.61 2.22 2.84 3.50 11.10 8.67 7.03 0.31 34.99 买入

招商银行 13.56 0.85 1.18 1.39 16.04 11.54 9.75 0.30 13.91 买入

中信银行 5.65 0.37 0.54 0.66 15.15 10.47 8.59 0.23 6.58 买入

华夏银行 11.59 0.75 1.16 1.49 15.38 10.01 7.77 0.19 14.91 买入

北京银行 12.32 0.90 1.18 1.51 13.62 10.41 8.14 0.34 15.14 买入

宁波银行 12.70 0.58 0.89 1.20 21.78 14.23 10.58 0.27 15.60 买入

数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心 

 

行业评级 

前次评级 买入

 
 

行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 4.20% 11.42% 5.23%

沪深 300 -5.80% 9.68% -12.45%
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事件： 

11月19日晚，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。 
 

点评： 

1、准备金率调整频率加快，突破历史高点 

美国量化宽松政策超预期，全球流动性过剩进一步加剧，在加息与人民币升值

预期下，热钱流入压力加大。10月CPI 高达4.4%，输入型通胀压力加剧。在这样

的背景下，准备金率突破历史高点符合市场预期，但此次调整时点早于市场预期，

时隔9天将法定准备金率提升至18%，政策实施频率加快，主要目的是为了对冲外

汇占款。以9月末人民币存款数据测算，冻结资金约3500亿元。 
 
2、从紧政策态度明确，抑通胀取代保增长 

以全年7.5万亿计，4季度月均新增贷款为4000亿，10月新增贷款5877亿，预

期4季度后两月的信贷额度将收紧。在信贷额度控制下，准备金率上调对银行的影

响更多体现在新增债券和同业资产配置上。除了直接回笼资金，准备金率调整也将

通过影响银行的杠杆，对派生存款形成影响，从而达到收缩流动性的目的。由于准

备金率调整政策具有一定时滞性，近期的高频率调整亦反映出央行未来政策的态

度，抑制高通胀已经取代保增长成为未来经济工作的重点。 
 
3、对银行业影响偏负面，实际影响低于静态考虑 

本次准备金率上调针对所有存款类金融机构，冻结资金约3500亿元。从9月末

超额准备金率看，金融机构整体为1.7%，其中大型/中型/小型金融机构分别为

1.4%/1.1%/2.4%。静态考虑大型和中型银行可能要压缩新增债券或同业资产以应

付准备金缴存，当前债券投资收益率在3%左右，而法定准备金利率为1.62%，此

类调整可能对利差造成负面影响。但考虑到近期热钱流入可能导致外汇占款增加，

在信贷额度控制的情况下可能引起超储率上升，实际影响将低于静态考虑。由于准

备金率调整影响派生存款，随着准备金率持续上调，对银行利差的负面效应将加大。

我们预期本轮准备金率调整上限为20%，随着准备金率上调，加息手段亦将配合。 
 

  投资建议与风险提示 

在面临输入型通胀的经济复苏期，控量手段（信贷额度控制+准备金率）必然

走在控价（加息）手段之前。我们预期本轮准备金率调整上限为20%，加息时点可

能提前至年末明初。预期加息方式与首次加息类似，幅度加大，对银行影响偏中性。

行业近期因通胀压力引发政策压力，跟随大盘调整。基于行业基本面与估值水平，

我们认为银行股中期投资价值依然存在。推荐浦发银行、招商银行、华夏银行、兴

业银行、交通银行、中信银行。 
风险提示，通胀压力下政策将继续从紧，行业面临一定的政策风险。 
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表 1：人民币存款准备金率变动表                                                    单位：% 

 中小型存款类金融机构 大型存款类金融机构 

1985-01-01 10.00 10.00 

1987-01-01 12.00 12.00 

1988-01-01 13.00 13.00 

1998-03-21 8.00 8.00 

1999-11-21 6.00 6.00 

2003-09-21 7.00 7.00 

2004-04-25 7.50 7.50 

2006-07-05 8.00 8.00 

2006-08-15 8.50 8.50 

2006-11-15 9.00 9.00 

2007-01-15 9.50 9.50 

2007-02-25 10.00 10.00 

2007-04-16 10.50 10.50 

2007-05-15 11.00 11.00 

2007-06-05 11.50 11.50 

2007-08-15 12.00 12.00 

2007-09-25 12.50 12.50 

2007-10-25 13.00 13.00 

2007-11-26 13.50 13.50 

2007-12-25 14.50 14.50 

2008-01-25 15.00 15.00 

2008-03-25 15.50 15.50 

2008-04-25 16.00 16.00 

2008-05-20 16.50 16.50 

2008-06-15 17.00 17.00 

2008-06-25 17.50 17.50 

2008-09-25 16.50  

2008-10-15 16.00 17.00 

2008-12-05 14.00 16.00 

2008-12-25 13.50 15.50 

2010-01-18 14.00 16.00 

2010-02-25 14.50 16.50 

2010-05-10 15.00 17.00 

2010-11-16 15.50 17.50 

2010-11-29 16.00 18.00 

注：考虑 10 月 11 日、11 月 15 日差额准备金率调整，五大行当前准备金率为 18.5%、招行、民生、光大为 16%。

数据来源：Wind资讯，广发证券发展研究中心 
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广发银行业研究小组 
沐华，分析师，厦门大学金融学硕士，2008 年进入广发证券发展研究中心。 
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银行业(010901)_行业跟踪分析报告 沐华 2010-11-11 

银行业(010901)_行业跟踪分析报告 沐华 2010-10-20 

银行业四季度投资策略_行业跟踪分析报告 沐华 2010-09-28 

 

广发证券——行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 
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