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行业点评

2010 年 11 月 21 日 

银行业 2010 年日常报告 

评级：增持      维持评级 

上调准备金率点评 

 

事件 

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。 

 

评论 

这是年内第 5 次上调准备金率，此次上调后大型银行的法定准备金率为 18%、股份制银行为 16%，首次突破了
2008 年 6 月创下的 17.5%的历史最高水平。我们认为加准备金率主要为对冲热钱，7 月份以来外汇占款持续大幅
增长，10 月份达到 5200 亿（环比增长 5200 亿），准备金作为管理热钱的“池子”，未来仍可能继续上调。 

 

对财务与基本面影响： 

1）从财务上讲，50BP 的准备金率上调将冻结银行体系流动性约 3500 亿，目前存放央行法定准备金的利率为
1.62%（超额准备金利率为 0.72%），简单测算法定存款准备金收益率与 3-5 年期国债收益率差异，可以得出将对
银行一年利润产生约 0.5%的负面影响。 

2）从流动性来讲，准备金率上调传递到银行间市场流动性会有一定的滞后，目前银行间市场 7 天拆借利率为
2.11%，虽然较 10 月分有所上升，但仍低于 9 月份水平，预期未来银行间市场流动性会进一步紧张，拆借利率将
加速提升。这对做同业拆入较多博取同业负债与同业资产利差的银行不利。 

3）目前应该还不会影响放贷能力。09 月末金融机构超额准备金率 1.7%，为 04 年以来最低水平，其中大型银行
1.4%，中型银行 2.4%，农村信用社 4.0%，均处于历史低位，超额准备金挪腾的空间不大。但我们认为这几次准备
金率的上调依然不会影响到信贷投放资金，仍然只是压缩同业与债务为主。 

 

对市场的影响： 

我们认为负面影响不大，主要因为之前市场的大幅调整已经对“较强的货币紧缩政策预期”做出了反映。相比较此
前市场预期的 “50BP 的加息”，准备金率上调是好于预期的。虽然加息预期不能消除，但最近一周蔬菜价格有所
下降，11 月份 CPI 未必有前两周数据显示的那么恐怖，伴随着准备金率的提升，我们认为短期加息预期可能有所
缓和。 

 

投资建议： 

目前银行估值水平为 1.46x11PB/8.46x11PE（剔除南京宁波的简单 Average），股价距离 9 月份低点不到 10%。
9 月底的低点是一系列悲观预期的反映（房地产调控、不对称加息、经济下滑），而目前的经济状况、对称加息情
况以及流动性状况明显好于当时， 9 月底的股价具备较强支撑。虽然紧缩风险仍没有完全释放，但我们建议不要
对银行过于悲观，银行下跌空间有限，股价反映具有提前性。我们建议逐渐增加银行股配置。 
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图表1：上市银行估值表 

评级 股价 A/H溢价

19-Nov 流通股本 10E 11E 10E 11E 10E 11E 10E 11E 10E 11E

工行 买入 5.0       2,509.6    0.43 0.51 11.51 9.81 2.28 2.52 2.20 1.98 19.08 20.23

建设 持有 4.8       90.0         0.52 0.62 9.26 7.70 2.73 3.09 1.75 1.55 18.94 20.09

农行 买入 2.7       153.4       0.27 0.33 9.87 8.18 1.67 1.96 1.60 1.37 16.24 16.74

中行 持有 3.3       1,778.2    0.34 0.39 9.80 8.46 2.31 2.60 1.44 1.28 14.66 15.08

交通 持有 5.8       297.4       0.66 0.79 8.73 7.36 4.06 4.71 1.42 1.23 16.30 16.68

招商 买入 13.6     176.7       1.14 1.33 11.90 10.20 6.15 7.20 2.20 1.88 18.51 18.47

中信 买入 5.6       264.2       0.54 0.60 10.39 9.33 3.08 3.52 1.83 1.60 17.63 17.13

浦发 买入 13.1     114.8       1.17 1.39 11.25 9.42 8.63 9.68 1.52 1.36 13.51 14.39

民生 买入 5.2       225.9       0.57 0.71 9.14 7.28 3.77 4.37 1.37 1.19 15.03 16.28

兴业 买入 24.6     59.9         2.65 3.37 9.28 7.30 15.13 17.97 1.63 1.37 17.51 18.74

光大 持有 3.9       24.5         0.32 0.38 12.24 10.13 2.04 2.33 1.89 1.66 15.48 16.41

华夏 持有 11.6     37.8         0.89 1.10 13.04 10.54 8.11 8.94 1.43 1.30 10.95 12.30

深发展 买入 17.0     31.1         1.73 2.02 9.85 8.40 9.39 11.45 1.81 1.49 18.39 17.68

北京 买入 12.3     62.3         1.19 1.45 10.29 8.48 6.93 8.01 1.77 1.53 17.23 18.07

南京 买入 11.8     23.9         0.73 0.90 16.18 13.14 6.56 7.31 1.80 1.61 11.10 12.26

宁波 持有 12.7     24.7         0.72 0.95 17.67 13.30 5.57 6.43 2.28 1.97 12.89 14.84

大行平均 10.11 8.54 1.75 1.54 17.23 18.04

股份制平均 10.65 8.88 1.68 1.45 15.92 16.45

城商行平均 14.71 11.64 1.95 1.71 13.74 15.06
Average/Sum（除南京、宁波） 10.47 8.76 1.71 1.48 16.39 17.02

评级 股价 A/H溢价

19-Nov 09E 10EE 09E 10E 09E 10E 09E 10E 09E 10E

工行(H) 6.22 93% 0.43 0.51 12.31 10.50 2.28 2.52 2.35 2.12 19.08 20.23

建行(H) 7.21 77% 0.52 0.62 12.01 9.99 2.73 3.09 2.27 2.01 18.94 20.09

农行(H) 4.22 74% 0.27 0.33 13.36 11.08 1.67 1.96 2.17 1.85 16.24 16.74

中行(H) 4.32 89% 0.34 0.39 10.96 9.47 2.31 2.60 1.61 1.43 14.66 15.08

交行(H) 8.38 80% 0.66 0.79 10.88 9.17 4.06 4.71 1.77 1.53 16.30 16.68

招行(H) 21.10 75% 1.14 1.33 15.93 13.64 6.15 7.20 2.95 2.52 18.51 18.47

中信(H) 5.63 116% 0.54 0.60 8.93 8.03 3.08 3.52 1.57 1.37 17.63 17.13

民生(H) 7.03 86% 0.57 0.71 10.66 8.50 3.77 4.37 1.60 1.38 15.03 16.28

Average 86% 11.88 10.05 2.04 1.78 17.05 17.59

汇率： 0.86

H股估值已考虑了汇率因素

宁波考虑定增，融资额44亿，3.8亿股

南京考虑配股，10配2.5，配股价8.37（73折），融资50亿

工行考虑转债融资250亿，考虑10配0.45，配股价3元，约融资500亿
建设银行考虑10配0.7,配股价3.77，融资616.7亿
中行考虑配股10配1.1，配股价2.36，融资约600亿；转债400亿
中信考虑10配2.2，融资265亿
均假设在10年完成

H股估值水平

EPS PE BVPS PB ROE(%)

国内银行估值水平

EPS PE BVPS PB ROE(%)

来源：国金证券研究所  
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图表2：准备金率上调 0.5%对上市银行业绩影响 

存款余额预计 冻结资金比例

债券投资收益
率假设（3,5
年国债利率平

均数）

净利润影响
2010年净利润

预测
占比

中信 1,503,886 7,519 3.43% 16 21,047 0.08%

光大 1,022,011 5,110 3.43% 11 14,440 0.08%

华夏 686,168 3,431 3.43% 7 6,094 0.12%

深发 517,044 2,585 3.43% 6 6,017 0.09%

招商 1,653,787 8,269 3.43% 18 25,666 0.07%

浦发 1,481,011 7,405 3.43% 16 17,866 0.09%

兴业 1,062,919 5,315 3.43% 11 16,227 0.07%

民生 1,343,584 6,718 3.43% 14 15,373 0.09%

交行 2,808,558 14,043 3.43% 30 37,309 0.08%

农行 8,664,348 43,322 3.43% 93 88,202 0.11%

中行 7,482,506 37,413 3.43% 81 94,604 0.09%

建行 8,969,226 44,846 3.43% 97 129,129 0.07%

工行 11,282,590 56,413 3.43% 122 151,608 0.08%

北京行 549,735 2,749 3.43% 6 7,430 0.08%

南京行 142,978 715 3.43% 2 2,173 0.07%

宁波行 143,978 720 3.43% 2 2,149 0.07%

小计 47,970,745 239,854 3.43% 517 619,961 0.08%
 

来源：公司数据、国金证券研究所  

图表３：银行间市场７天拆借利率 
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来源：Wind,国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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