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对银行负面影响较小，但紧缩预期制约估值修复 
——央行 2011 年首次上调存款准备金率点评 
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本报告导读： 
央行宣布自 1月 20日起上调存款类金融机构人民币存款准备金率 0.5个百分点至大行

19%中小银行 17%；主要动因：回收央票到期、外汇占款带来的多余流动性，抑制银

行信贷过快增长；对银行负面影响较小，仍维持法定存款准备金率最高到 22%的预测。

摘要： 
 央行 1 月 14 日晚宣布，从 2011 年 1 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，大型银行法定存

款准备金率将提高至 19%，中小银行达 17%。 

 点评： 

1、 回收央票到期、外汇占款带来的多余流动性；抑制银行信贷过快投放

本次上调存款准备金率 0.5 个百分点将冻结资金约 3600 亿元。主要动因

因是：1）12 月外汇占款继续保持快速增长，并导致 M2 增速超预期，而

目前人民币升值预期依然较强，近期人民币汇率已连续 3 日创新高，热钱

流入的压力不减，央行需要通过上调准备金率来应对基础货币的大量投

放；2）年初信贷增长通常偏快，而 1 季度通胀压力仍然较大，需要控制

住信贷投放节奏；3）1 季度有近 1.2 万亿到期央票，在 1 月份以来银行间

市场流动性紧张的缓解、央票回笼资金功能仍有限的情况下，上调存款准

备金率回收流动性是必然之举。 
 
2、 仍维持法定存款准备金率最高可能到 22%的预测 

本次上调存款准备金率符合我们在 1 月 11 日的月报里做出的春节前后均

有上调存款准备金率或者加息的可能。仍维持 2011 年法定存款准备金率

可能上调至 22%的预测；上半年可能加息 2 次左右。 
 
3、 对银行的影响略偏负面 

本次上调 0.5 个百分点对银行负面影响约 0.37%。随着存款准备金率到达

19%的历史高位，银行超额准备金率已相对较低，已难以完全用超额准备

金替换法定准备金，可能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，静态来看对银行产生一定的负面直接影响。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，负面影响将有所减

小。 

此外，我们认为上调存款准备金率继续释放了央行在通胀压力较大的环境

下，可能持续收紧流动性、控制信贷增长的信号，制约银行股的估值修复。

总体而言，银行股估值已达历史低位，具备中长期投资价值，但短期政策

调控不明朗的预期下，短期适度谨慎。 
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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 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 

2011.1.20 由 16.5%、18.5%分别上调为 17%、19% 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。 
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