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重大事件： 

中国人民银行 1 月 14 日下午宣布，决定从 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。调整后大型金融机构的法定存款准备金率为

19%，而中小金融机构为 15.5%。 

投资要点 

 货币政策收紧态势明显：此次调整为今年首度上

调，也是近 3个月以来第 4次调整，目前金融机构

人民币存款准备金率已经达到历史新高，央行高密

度地使用该项政策紧缩银根，表明防范通胀依然是

目前政策重心，货币政策收紧的态势日渐明显。 

 银行可能需调整资产负债结构：截至 3季度末，金

融机构平均超储率为 1.7%。大、中、小型中资银行

超储率分别为 1.4%、1.1%和 2.4%，因此大中型银

行的超储率已经不足以覆盖 3 个月内 4 次共计 2%

的升幅，银行可能面临需要调整资产负债结构，追

加存款准备金。 

 叠加效应已经凸显，主要影响流动性：在多次叠加

后带来的超储率不足情况下，该项政策对于银行的

影响呈放大趋势。由于银行调整资产结构，应对上

调存款准备金率的手段较为灵活，因此，事实上对

于银行业的负面影响更集中于流动性短缺方面，所

以对于行业的盈利影响不能一概而论。在我们情景

分析中的中性情形下，根据目前银行的资产负债结

构，存款准备金率 0.5%的升幅对银行 2011 年盈利

影响约在 1.5%左右。 

 暂不调整投资评级，在估值的安全边际下，维持银

行业“谨慎推荐”投资评级。其中流动性更为充裕

的大型银行更具抵御紧缩性政策的能力，但从长期

看，贷款定价能力更领先、风控能力更强的银行具

备更强的业绩扩张潜力。 

 风险提示：紧缩性政策的推出力度和次数超预期。

 

2011 年 1 月 20 日起上调法定存款准备金率点评：叠加效应凸显
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 行业评级标准 

 

强烈推荐：6个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中    性：6个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回    避：6个月内相对弱于市场表现 5%以下。  
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