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本报告导读： 
 

摘要： 
 事件：央行 12 月 10 日晚宣布，决定从 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。本次调整后，大

型银行的存款准备金率将达 18.5%，中小银行达 16.5%。 

 点评： 

1、 主要目的：对冲外汇占款压力，抗通胀，抑制银行信贷过快增长。 

上调存款准备金率 0.5 个百分点将冻结资金约 3500 亿元。同上次一样，

本次上调存款准备金率主要目的仍是回收流动性，对抗通胀，抑制银行信

贷过快增长。11 月贸易顺差超出市场预期，即将公布的 CPI 很可能高于

预期，同时抑制过快的信贷增长（11 月新增人民币贷款 5640 亿元）。之

所以尚未加息，说明高层对经济增长仍存担心，或者仍看重维持稳定的经

济增长。 
 

2、 政策展望：存款准备金率最高有可能上调至 22%，元旦前后加息可

能性仍较大。 

本次上调之后大型银行存款准备金率为 18.5%，预计 2011 年法定存款准

备金率有可能上调至 22%左右，最高应不超过 25%。监管层将兼顾通胀

和经济增长的情况考虑在元旦前后加息，包括非对称加息。 

我们仍坚持 2011 年通胀可控的判断。监管层可用的四道防线：上调存款

准备金率和发行央票、加息、资产证券化、直接价格干预足可控制通胀免

于失控。 

3、 对银行影响：略偏负面。 

同上次上调存款准备金率一样，本次上调 0.5 个百分点对银行影响甚微。

短期银行完全可用超额准备金替换即可。从中长期看，银行需要调整资产

结构以实现法定存款准备金率上调后的配置，这样会对银行产生轻微的负

面直接影响：对银行净利润影响-0.5%以内（约-0.35%）。但若考虑回收流

动性对银行议价能力和银行间市场资金收益率的提升，负面影响将更小甚

至趋于中性。 

从市场走势看，周五（今日，12 月 10）没有明显的提前反应，预计下周

一在没有其他因素作用下，其对银行股价有微小的负面影响，银行股价有

可能仍以震荡走势为主。 

维持对银行中长期增持，短期适度谨慎增持（战略性建仓）的评级。 

 

评级： 增持
 上次评级： 增持

 
细分行业评级 
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区域性银行 增持 
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表 1：我国近年来人民币存款准备金率调整 

时间 调整方案 调整原因 

1985 年 统一为 10% 为克服法定存款准备率过高带来的不利影响 
1987 年 从 10%上调为 12% 紧缩银根，抑制通货膨胀 

1988 年 进一步上调为 13% 紧缩银根，抑制通货膨胀 

1998 年 3 月 21 日 从 13%下调到 8% 对存款准备金制度进行了改革 

1999 年 11 月 21 日 由 8%下调到 6% 应对紧缩 

2003 年 9 月 21 日 由现行的 6%调高至 7% 控制货币信贷总量增长过快，减轻通胀压力 

2004年 4月 25日起 由 7%上调至 7.5%；并实行差别存款准备金率
制度 抑制信贷过快增长，建立正向激励与约束机制 

2006.7.5 由 7.5%上调为 8% 抑制货币信贷总量过快增长，是对前期固定投资与信贷增长
过快的紧缩调控。 

2006.8.15 由 8%上调为 8.5% 加强流动性管理，抑制货币信贷总量过快增长 

2006.11.15 由 8.5%上调为 9% 吸收银行体系中因国际收支顺差等产生的过剩流动性 

2007.01.15 由 9%上调为 9.5% 吸收银行体系中因国际收支持续顺差等产生的过剩流动性，
巩固调控成效。 

2007.02.25 由 9.5%上调为 10% 吸收银行体系中因国际收支持续顺差等产生的过剩流动性，
适度紧缩信贷。 

2007.04.16 由 10%上调为 10.5% 吸收银行体系中过剩流动性，防止货币信贷过快增长，促进
信贷结构优化。 

2007.05.15 由 10.5%上调为 11% 吸收银行体系中过剩流动性，引导货币信贷合理增长。 

2007.06.05 由 11%上调为 11.5% 加强银行体系流动性管理，引导货币信贷和投资合理增长，
保持物价水平基本稳定；用市场化手段逐渐为股市降温。 

2007.08.15 由 11.5%上调为 12% 加强银行体系流动性管理，抑制货币信贷过快增长，用市场
化手段逐渐为股市降温。 

2007.09.25 由 12%上调为 12.5% 加强银行体系流动性管理，抑制货币信贷过快增长，用市场
化手段逐渐为股市降温。 

2007.10.25 由 12.5%上调为 13% 加强银行体系流动性管理，抑制货币信贷过快增长，用市场
化手段逐渐为股市降温。 

2007.11.26 由 13%上调为 13.5% 加强银行体系流动性管理，抑制货币信贷过快增长，用市场
化手段逐渐为股市降温。 

2007.12.25 由 13.5%上调为 14.5% 抽紧银根，严控信贷，强化紧缩预期，调控股市并为股指期
货营造合时的市场环境。 

2008.01.25 由 14.5%上调为 15% 回收流动性，防止信贷增长过快或失衡 

2008.03.25 由 15%上调为 15.5% 回收流动性，防止信贷增长过快或失衡 

2008.04.25 由 15.5%上调为 16% 回收流动性，防止信贷增长过快或失衡 

2008.05.20 由 16%上调为 16.5% 紧缩银根，反通胀；防止信贷增长过快或失衡 

2008.06.15  由 16.5%上调为 17% 加强流动性管理；反通胀 

2008.06.25 由 17%上调为 17.5% 加强流动性管理；反通胀 

2008.09.25 
中小行由 17.5%下调为 16.5%（除工农中建交

邮储 6 大行外） 
货币政策开始转向，保防兼备 

2008.10.15 由 16.5%、17.5%分别下调为 16%、17% 保经济增长 

2008.12.05 由 16%、17%分别下调为 14%、16% 保经济增长 

2008.12.25 由 14%、16%分别下调为 13.5%、15.5% 保经济增长 

2010.01.18 由 13.5%、15.5%分别上调为 14%、16% 回收流动性，管理通胀预期；防止信贷增长过快或失衡 

2010.02.25 由 14%、16%分别上调为 14.5%、16.5% 回收流动性，管理通胀预期；防止信贷增长过快或失衡 

2010.05.10 由 14.5%、16.5%分别上调为 15%、17% 回收流动性，管理通胀预期；防止信贷增长过快或失衡 

2010.11.16 由 15%、17%分别上调为 15.5%、17.5% 进一步加强流动性管理，反通胀；控制信贷增速 

2010.11.29 
大行、中小行由 15.5％、17.5％分别上调至

16%、18% 
回收流动性抗通胀，防止信贷增长过快或失衡 

2010.12.20 日 由 16％、18％分别上调为 16.5%、18.5% 回收流动性抗通胀；防止信贷增长过快或失衡 
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资料来源：国泰君安证券。 

 

上市银行估值水平、目标价及评级 
    EPS      BVPS    PE   PB       

名称 2009 2010 2011  2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 评级 目标价

招行 0.954  1.209  1.496   4.853  6.240  7.436 13.79 10.88 8.79 2.71 2.11  1.77  增持 20.0 

浦发 1.497  1.299  1.614   7.696  8.66  10.11 11.10 9.84 7.92 2.16 1.48  1.26  增持 19.0 

民生 0.544  0.651  0.804   3.993  3.993  4.737 11.21 7.80 6.32 1.53 1.27  1.07  增持 8.0 

华夏 0.753  0.872  1.081   6.058  8.123  9.017 14.73 12.74 10.27 1.83 1.37  1.23  谨慎增持 16.0 

深发展 1.620  1.832  2.293   6.592  9.527  11.64 10.09 8.92 7.13 2.48 1.72  1.40  增持 25.0 

兴业 2.656  2.963  3.712   11.92  15.41  18.54 9.13 8.19 6.54 2.04 1.57  1.31  增持 37.0 

中信 0.367  0.531  0.660   2.634  3.075  3.712 14.72 10.16 8.18 2.05 1.76  1.45  谨慎增持 7.5 

光大 0.229  0.309  0.415   1.439  1.996  2.333 16.36 12.10 9.00 2.60 1.87  1.60  中性 5.0 

平均              13.99 10.41 8.18 2.22 1.72  1.45      

                               

交行 0.614  0.678  0.825   3.344  3.995  4.598 9.09 8.23 6.76 1.67 1.40  1.21  增持 8.2 

中行 0.318  0.370  0.440   2.029  2.281  2.538 10.27 8.85 7.42 1.61 1.43  1.29  谨慎增持 4.3 

工行 0.385  0.470  0.567   2.018  2.382  2.741 10.99 8.99 7.46 2.10 1.78  1.54  增持 5.8 

建行 0.457  0.541  0.650   2.362  2.820  3.476 10.38 8.76 7.29 2.01 1.68  1.36  谨慎增持 6.5 

农行 0.250  0.270  0.367   1.319  1.755  1.987 10.52 9.73 7.16 1.99 1.50  1.32  谨慎增持 3.7 

平均              10.51 9.08 7.31 1.93 1.59  1.38      

                               

南京 0.840  0.773  0.981   6.554  6.333  7.194 15.48 12.95 10.20 1.99 1.58  1.39  增持 15.5 

宁波 0.583  0.803  1.004   3.897  5.517  6.233 20.79 15.10 12.07 3.11 2.20  1.94  谨慎增持 18.0 

北京 0.905  1.199  1.467   6.031  7.091  8.320 12.93 9.75 7.98 1.94 1.65  1.41  谨慎增持 18.0 

平均              15.24 11.57 9.33 2.22 1.77  1.53      

数据来源：国泰君安证券。 
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