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央行年内第六次全面上调准备金

率点评 
优于大势 
        维持评级 

金融/银行业 发布时间：2010 年 12 月 11 日 

投资要点： 

 中国人民银行 12 月 10 日夜间表示，从 12 月 20 日起全面上调存

款类金融机构的法定存款准备金率 0.5 个百分点，此次上调后，

工、农、中、建由于 10 月份单独上调的期限已经到期，所以存

款准备金率依旧为 18.5%，交通银行由于 11 月份单独上调的期

限还没有到，所以目前暂时为 19%，两个月后如果法定存款准备

金率不再调整；也将变为 18.5%，邮政储蓄变为 18.5%，招商和

民生银行也由于单独上调整的期限已经到期，依旧为 16.5%，其

余银行变为 16.5%。光大银行由于 11 月份单独上调的期限还没

有到，暂时为 17%。 

 11 月末，金融机构本外币存款余额为 72.42 万亿元，12 月末预

计达到 73 万亿元，上调 0.5 个百分点的存款准备金率将冻结资

金达到 3650 亿元左右。 

 进入 2010 年第四季度后，央行频频出手，目前工、农、中、建

的存款准备金率已经达到了 18.5%，交行更临时达到了 19%；超

过了 07 年经济高涨时候的 17.5%的高点。央行实际上已经进入

了紧缩货币政策的通道。同时，我们并不能排除央行未来进一步

加息的可能性。 

 从存款准备金率未来上调的空间看，央行未来还会继续动用存款

准备金率的手段，从目前的存贷比规定和银行经营的特点看，准

备金率提高的上限可能会在 20%以上 

 除了小型银行和农村信用社还有动用超额储备的空间，大型银行

和中型银行已经到了必须压缩资产已应对的地步，而且考虑到未

来准备金率持续上调的可能和银行的经营特点，小型银行可能也

已经到了需要适当压缩资产的地步。。 

 如果银行主要压缩债券资产规模应对本次准备金上调的话，对

10 年的经营基本没有影响，对 11 年净利润的影响在 0.4%以内，

三次上调的累计影响控制在 1.5%以内。 

 由于整体宏观经济变化导致我们对于央行紧缩力度的预期在加

大，而本轮可能的加息对银行股的息差扩大幅度又可能比预期的

小，所以我们恢复前期的判断，建议在目前阶段，对银行股维持

谨慎态度，银行股持续跑赢大盘的时间可能又将继续推后。 
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重要公司  评级 

招商银行 长期推荐

浦发银行 推荐

北京银行 谨慎推荐

交通银行 长期推荐

工商银行 长期推荐

建设银行 谨慎推荐

中国银行 谨慎推荐

南京银行 谨慎推荐 
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事件： 
中国人民银行 12 月 10 日夜间表示，从 12 月 20 日起全面上调存款类金融机

构的法定存款准备金率 0.5 个百分点，此次上调后，工、农、中、建由于 10
月份单独上调的期限已经到期，所以存款准备金率依旧为 18.5%，交通银行

由于 11 月份单独上调的期限还没有到，所以目前暂时为 19%，两个月后如

果法定存款准备金率不再调整；也将变为 18.5%，邮政储蓄变为 18.5%，招

商和民生银行也由于单独上调整的期限已经到期，依旧为 16.5%，其余银行

变为 16.5%。光大银行由于 11 月份单独上调的期限还没有到，暂时为 17%。 
 
评论： 
1、 这是 2010 年以来，央行第八次动用存款准备金率的工具，不过全面上调

是第六次，10 月份的上调只针对工、农、中、建、招商和民生，而且是

为期两个月的暂时性措施，11 月份的第二次上调单独针对交通银行和光

大银行；是为期三个月的暂时性措施。具体见表 1： 
表 1：07 年以来央行存款准备金率调整一览表 

时间 调整方案 调整原因 

2007.01.15  由9%上调为9.5%  吸收银行体系中因国际收支顺差等产生的过剩流

动性动性，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。 

2007.05.15 由10.5%上调为11% 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。 

2007.06.05 由11%上调为11.5% 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，适度紧缩信贷。 

2007.7.30 由11.5%上调为12% 加强银行体系流动性管理，抑制银行信贷过快增长

2007.9.6 由12%上调为12.5% 加强银行体系流动性管理，抑制银行信贷过快增长

2007.10.13 由12.5%上调为13% 加强银行体系流动性管理，抑制银行信贷过快增长

2007.11.10 由13%上调为13.5% 加强银行体系流动性管理，抑制银行信贷过快增长

2007.12.8 由13.5%上调为14.5% 贯彻中央经济工作会议确定的从紧货币政策要求，

加强银行体系流动性管理，抑制货币信贷过快增

长。 

2008.1.16 由14.5%上调为15% 加强银行体系流动性管理，抑制银行信贷过快增长

2008.3.18 由15%上调为15.5% 落实从紧货币政策要求，加强银行体系流动性管

理，抑制货币信贷过快增长。 

2008.4.16 由15.5%上调为16% 落实从紧货币政策要求，加强银行体系流动性管

理，抑制货币信贷过快增长。 
2008.5.12 由16%上调为16.5% 加强银行体系流动性管理，抑制货币信贷合理增

长。 
2008.6.7 由16.5%上调为17.5%；分6

月15日和25日分别执行0.5

个百分点 

加强银行体系流动性管理，抑制货币信贷合理增

长。 

2008.9.15 部分下调为16.5%；灾区下调

为15.5%，工、农、中、建、

交和邮政储蓄除外 

落实区别对待、有保有压、结构优化的原则，保持

国民经济平稳较快持续发展 
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资料来源：中国人民银行 东北证券 

2008.10.15 统一下调0.5个百分点，大部

分下调后为16%，灾区为15%，

工、农、中、建、交和邮政

储蓄为17%。 

落实区别对待、有保有压、结构优化的原则，保持

国民经济平稳较快持续发展 

2008.12.5 工、农、中、建、交和邮政

储蓄下调1个百分点，下调后

为16%，其他中小金融机构下

调2个百分点，下调为14%，

灾区继续优惠 

落实区别对待、有保有压、结构优化的原则，保持

国民经济平稳较快持续发展 

2008.12.25 统一下调0.5个百分点，大部

分下调后为13.5%，工、农、

中、建、交和邮政储蓄为

15.5%；灾区继续优惠 

落实区别对待、有保有压、结构优化的原则，保持

国民经济平稳较快持续发展 

2010.1.12 除了农村信用社之外，统一

上调0.5个百分点，大部分下

调后为14%，工、农、中、建、

交和邮政储蓄为16% 

抑制信贷过度增长 

2010.2.25 除了农村信用社之外，统一

上调0.5个百分点，大部分下

调后为14.5%，工、农、中、

建、交和邮政储蓄为16.5% 

对冲央票到期及春节投放货币的过多流动性，抑制

信贷过度增长 

2010.5.10 除了农村信用社之外，统一

上调0.5个百分点，大部分上

调后为15%，工、农、中、建、

交和邮政储蓄为17% 

对冲央票到期的过多流动性投放，促使信贷均衡平

稳增长 

2010.10.11 单独上调工、农、中、建为

17.5%，民生和招商为15.5%，

其余银行保持不变 

针对9月新增贷款冲高、央票集中到期以及8月、9
月外汇占款增加等的临时性措施 

2010.11.16 统一上调0.5个百分点，农村

信用社为14.5%，工、农、中、

建为18%，邮政储蓄和交通

银行变为17.5%，招商和民

生银行变为16%，其余银行

变为15.5%。 

抑制信贷和货币投放过度增长，管理通货膨胀预期

2010.11.12 单独上调光大和交通银行的

存款准备金率，上调后光大

为16%，交行为18%，其余银

行保持不变 

抑制信贷和货币投放过度增长，管理通货膨胀预 

2010.11.29 统一上调0.5个百分点，农村

信用社为15%；工、农、中、

交、建为18.5%，邮政储蓄

变为18%，招商、民生银行

和光大变为16.5%，其余银

行变为16%。 

为了加强流动性管理，适度调控货币信贷投放 

2010.12.10 统一上调0.5个百分点，农村

信用社为15.5%；由于第一次

临时上调已经到期，所以，

工、农、中、建和邮政储蓄

变为18.5%，交通银行暂时为

19%，光大为17%，其余银行

为16.5%。 

为了加强流动性管理，适度调控货币信贷投放 
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2、11 月末，金融机构本外币存款余额为 72.42 万亿元，12 月末预计达到 73 万亿

元，上调 0.5 个百分点的存款准备金率将冻结资金达到 3650 亿元左右。 
3、此次上调准备金应该与前两次提高存款准备金率一样，与 10 月份与 11 月份

的宏观金融形式密切相关，首先从信贷增量上，10 月份人民币贷款增量达到 5877
亿元左右，11 月份人民币贷款增量达到 5640 亿元，远远超过此前市场预期的 4000
亿元左右，由于 1-9 月份，金融机构新增人民币贷款 6.3 万亿元，加上 10 月份的

5877 亿元和 11 月份的 5640 亿元，1-11 月份新增的人民币贷款达到 7.45 万亿元，

即使 12月份只增加 4000亿元，2010年全年的人民币贷款增量也将达到 8万亿元，

超过了年初制定的 7.5 万亿元的目标。因此未来紧缩信贷的任务更加紧迫。另外，

也与 10 月份单独提高六大银行的准备金率的临时政策到期具有一定的关系。 
其次，从货币供应量的增速看，9 月份，M2 的同比增速为 19%，10 月份在

19.3%左右，11 月份为 19.5%；离年初制定的 17%的管控目标也有一定的差距。 
再次，10 月份 CPI 首次超过 4%，达到 4.4%；11 月份 CPI .5.1%，继续走高，

控制通货膨胀的压力也非常巨大。 
 4、进入 2010 年第四季度后，央行频频出手，首先在 10 月 11 日，单独上调了 6 家

银行的存款准备金率，其次在 10 月 20 日，又出乎市场意料上调基准利率 25 个基本

点。更在 11 月初再次全面上调存款准备金率，同时又单独上调了交行和中行的存款

准备金率；接着在事隔 9 天后，再次全面上调存款准备金；又在事隔半个月之后，第

三次全面上调存款准备金率，使得目前工、农、中、建的存款准备金率已经达到了

18.5%，交通银行更临时达到了 19%；超过了 07 年经济高涨时候的 17.5%的高点。央

行实际上已经进入了紧缩货币政策的通道。 
但是我们并不能就此排除央行未来再次加息的可能性，虽然央行近期的一系列动

作表明，在目前的经济情况下，央行对于利率政策的工具启动还是比较谨慎的，但是

如果 CPI 在未来几个月持续居高不下甚至有可能在明年上半年再创新高的话（因为今

年上半年基数较低），则今年四季度乃至明年上半年，央行很可能出现持续加息的情

况。 
从存款准备金率未来上调的空间看，目前市场上有各种经济学家的预测，我们倾

向于认为，由于整体通货膨胀的形势非常严重，而未来的利率政策工具的动用存在影

响经济和银行赢利的副作用（存款利率上升的需要大于贷款利率），因此央行可能还

会动用存款准备金率的手段，从目前的存贷比规定和银行经营的特点看，准备金率提

高的上限可能会在 20%以上。 
5、从银行应对准备金率上调的途径上看，基本上分为压缩信贷资产规模和压缩

债券投资两点，在目前的情况下，银行的信贷资产规模本身受限，银行已经迫不得已

的加大对于非信贷资产的投放，因此我们预计银行将更多更可能的采用压缩非信贷资

产也就是债券投资办法，应对此次准备金率上调，如果这样的话，对银行 10 年的净

利润 0.4%左右。三次全面上调的累计影响达到 1.2-1.5%左右。 
此外，从银行目前的流动性情况看，央行前期公布的 10 年第三季度货币政策执

行报告中指出，截止 9 月份，金融机构超额准备金率为 1.7%，其中，大型银行为 1.4%，

中型银行为 1.1%，小型银行为 2.4%，农村信用社为 4.0%，除了小型银行和农村信用

社还有动用超额储备的空间，大型银行和中型银行已经到了必须压缩资产已应对的地

步，而且考虑到未来准备金率持续上调的可能和银行的经营特点，小型银行可能也已

经到了需要适当压缩资产的地步。 
6、从对银行股的投资上，我们在前期系列报告中多次提及，进入 10 月份以后，

由于前期的不确定性因素得到初步的缓解，流动性充裕等原因，银行股的投资环境得
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到了一定的好转，银行股的估值恢复过程可能要维持一段时间，因此，整体四季度，

银行股整体跑赢大盘的概率在增高，但是，由于整体宏观经济变化导致我们对于央行

紧缩力度的预期在加大，而本轮可能的加息对银行股的息差扩大幅度又可能比预期的

小，所以我们恢复前期的判断，建议在目前阶段，对银行股维持谨慎态度，银行股持

续跑赢大盘的时间可能又将继续推后。 
暂时我们依旧维持行业优于大市评级不变，但是提前投资者注意货币政策的进一

步变化和可能的加息方式，短期内不必过快增加银行板块的投资比重。  
有关银行股投资的更多和更详细的观点，具体请参照我们已经发布的 2011 年银

行股投资策略 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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