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事件： 

央行提高存款准备金率５０个基点 

2 月 18 日，中国人民银行决定，从 2011 年 2 月 24 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。至此，大型/中

小型银行的法定存款准备金分别为 19.5%/116.5%，达到历史新

高。按照 1 月份人民币存款余额 71 万亿，预计冻结资金 3500 亿

元。数量型政策工具主要是为了对冲外汇占款，紧缩市场流动性。 

简评 

控制通胀是 2011 年货币政策主要目标 

货币政策的目标包括：经济增长、物价稳定，充分就业和国际收

支平衡。2011 年，我国的货币政策的主要目标是：控制通胀率。

我国宏观经济已经从回升向好转变为稳步增长，再加之前期的扩

张性政策效应将在 2011 年逐步显现，全社会总供给将持续增加，

经济增长率将缓慢提高，社会总供给的增加将部分缓解通胀率上

涨的压力。但是，由于货币政策政策效应存在滞后性，前期货币

投放规模不小以及劳动力成本提高，2011 年通胀压力始终存在。

从而，未来我国宏观经济存在过热的隐忧。基于此，我们判断：

2011 年将成为货币政策转变年，政策从稳健逐步过渡到紧缩，控

制通胀将成为 2011 年货币政策的主要目标。  

控制通胀率的一种途径是：控制信贷规模。人民银行可以用来控

制信贷规模的货币政策工具包括：加息，提高存款准备金率，对

部分银行实行差别存款准备金率，实行动态调整的存款准备金

率，控制存贷比，发行定向央票等。预计 2011 年这些政策工具

都将被交叉使用。 

再次提高存款准备金率，从信贷供给方面来控制信贷规模 

根据我们对银行的调研情况看，信贷资金需求旺盛，远远高于信

贷资金的供给。在这种资金供不应求的状况下，适度的政策紧缩

是必要的。政策调整主要从信贷资金的需求和供给两个角度来控

制信贷规模。 

一方面，减少需求。加息是一种主要的政策工具，因为其提高信

贷资金成本。2 月 8 日晚间，央行对称加息 25 个基点，基准存贷

款利率达到 3%/6.06%。因为通胀率依然较高，从而未来几个月

存在继续加息 2-3 次的可能。 

另一方面，减少供给。主要的政策工具包括：提高存款准备金率，

对部分银行实行差别存款准备金率，实行动态的存款准备金率，

控制存贷比，发行定向央票等。 

其一，1 月初前两周，信贷投放规模超过 5000 亿，1 月 14 日，

央行提高存款准备金率 50 基点。提高存款准备金率来减少 
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银行可以动用的信贷资金，控制银行信贷供给规模。1 月，新增贷款规模 1.04 万亿，低于市场普遍预期，处于

我们预计的 1-1.2 万亿之间。1 月，信贷规模得到有效控制。2 月 18 日，央行再次提高存款准备金率 50 个基点，

巩固并且加强前期控制信贷规模的成果。存款准备金率已经达到了历史的高位，但是依然存在上调的空间，最

高值预计为 22%。 

其二，2 月初，对部分中小银行实行差别存款准备金率。 

其三，发行定向央票。 

其四，人民银行一直在酝酿动态调整的差别存款准备金率制度，将银行的存款准备金率、资本充足率和信贷规

模联系起来，通过调整存款准备金率确保银行有多少资本金发放多大规模的贷款。这就在一定程度上减少了银

行再融资的压力。 

存款准备金率提高对银行业绩的负面影响极小 

提高存款准备金率后，银行通过减少超额存款准备金率、同业投放资金、或者债券投资规模、或者信贷规模，

腾挪出部分的富裕资金来补缴资金，达到监管部门的法定存款准备率的要求。这种资产配置方式的变化带来的

结果是：低收益资产增加，高收益资产减少，从而在一定程度上降低银行业绩。但是，整个信贷市场资金供不

应求，银行贷款议价能力提高，从而部分抵消掉这种负面的影响。存款准备金率提高 50 个基点，可能将使银行

业净利润下降 0.2-0.3%，降幅有限。 

投资建议 

我们在１月的银行业月报《宏观面在转好，低估值宜建仓》中认为：2 月，银行股难以呈现系统性机会，交易

性机会依然存在，宏观经济政策理应成为投资主线。加息、人民币升值是投资入场的时间窗口，而存款准备金

率上调是适度离场时机。从２月初到２月 18 日，银行板块已经上涨近２％，我们认为至此这波交易性行情已经

结束。 

但是由于银行股估值优势依然存在（10/11 年 PE10.56/8.4，PB1.75/1.5），业绩增长有保障（10/11 年净利润增速

为 30%/25%），银行股下跌的空间有限。同时，我们认为：在经济增长率上行，通胀率下行的宏观背景下，银

行股将呈现系统性上涨的行情。我们预计从２季度开始，可能将具备这种条宏观条件，从而股价下跌都是建仓

银行股的合适时机。而且，2010 年年报行情也可能提前呈现。银行股低估值、高业绩，我们继续维持“增持”

评级。重点推荐：兴业、光大、招商和北京。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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