
 

 [table_main] 宏源行业类模板 投资要点： 

 总量对冲的最优选择 

 存款不足的银行将面临严峻挑战 

 长期投资农业银行，反弹关注宁波银行、华夏银行 

 

事件： 

 央行 12 月 10 日晚间发布，从 2010 年 12 月 20 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： 

 全年新增贷款有望达到 7.8-7.9万亿。11月新增人民币贷款5640亿元，

前 11 个月新增人民币贷款 7.44 万亿，接近年初制定的全年 7.5 万亿

的计划，同时，M2 增速 19.5%，增幅比上月高 0.2 个百分点，市场

上资金充裕。上调存款准备金是对冲金融体系过剩流动性的主要手段

之一。 

 11 月 CPI 再创年内新高，达到 5.1%，通胀压力犹存。虽然行政手段

在控制 CPI 上行过程中发挥了“时间短、收效快”的作用，但是 11

月 CPI 依然站上 5.1%的高点。通胀压力迫使央行再次上调存款准备

金。 

 存款不足将成为上调存款准备金后最大的发展障碍。从上市银行三季

度资产负债配置看，平均的现金和存放央行/存款为 18.65%，平均贷

存比 63.23%，平均债券/存款为 28.39%，三者合计为 110.27%。在持

续收紧流动性的情况下，存款不足将成为业务发展的最大障碍。 

 每次上调存款准备金将降低净息差 0.31 个 BP，降低 2011 年净利润

0.27 个百分点，存款准备金上调对部分股份制银行影响最大，对城商

行和国有大行影响偏小。 

 投资建议：连续上调存款准备金率已在我们的预期之内，银行股的走

势已经包含了流动性紧缩的预期。我们对行业维持中性态度，长期

重点关注农业银行的股改红利释放，关注宁波银行华夏银行等中小

银行的反弹行情。 
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表 1：上市银行资产负债配置 

   现金和存放央行/存款 贷存比 债券/存款 

深发展 A 12.42% 73.16% 19.61% 

宁波银行 20.62% 69.11% 28.23% 

浦发银行 16.74% 69.07% 14.73% 

华夏银行 15.42% 70.13% 12.00% 

民生银行 17.29% 70.88% 14.22% 

招商银行 14.01% 72.28% 21.95% 

南京银行 14.83% 57.27% 41.62% 

兴业银行 17.33% 75.25% 23.00% 

北京银行 16.51% 60.97% 31.74% 

农业银行 21.29% 53.32% 31.13% 

交通银行 17.75% 75.85% 28.92% 

工商银行 20.09% 56.83% 33.24% 

光大银行 16.21% 72.59% 18.24% 

建设银行 18.42% 59.85% 31.81% 

中国银行 18.27% 72.62% 27.46% 

中信银行 14.12% 72.24% 14.68% 

合计 18.65% 63.23% 28.39% 

资料来源：宏源证券 

表 2：上调存款准备金对上市银行 NIM 和净利润的影响测算 

   对 11 年 NIM 的影响，基点 对 11 年净利润的影响，% 

工行 -0.32 -0.25 

建行 -0.33 -0.24 

中行 -0.30 -0.27 

交行 -0.30 -0.26 

招行 -0.33 -0.26 

中信 -0.31 -0.27 

浦发 -0.33 -0.32 

民生 -0.32 -0.30 

兴业 -0.27 -0.22 

深发展 -0.31 -0.30 

华夏 -0.27 -0.36 

北京 -0.33 -0.25 

南京 -0.28 -0.19 

宁波 -0.23 -0.19 

农行 -0.32 -0.32 

光大 -0.26 -0.26 

合计 -0.31 -0.27 

资料来源：宏源证券 
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