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[table_main] 行业快评 
银行Ⅱ 

利空效应将呈现边际递减 

央行第九次上调存款准备金率点评 

 

事    项 

央行决定，从 2011 年 3 月 25 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。 

主要观点 

1、此次上调存款准备金率是央行年内第三次，也是本轮调升过程第九次上调，

上调后大型金融机构的存款准备金率达到 20%，中小型金融机构达到 18%，

同时创出历史新高水平。 

2、市场对于存款准备金率的上调已经有预期。在市场对于上调存款准备金率

已经有心理准备的条件下，我们认为央行此项举措对于大盘行情，包括银行股

的行情，影响不大。 

3、按目前金融机构人民币存款总额 72 万亿元计算，存款准备金率上调 0.5 的

百分点可以冻结商业银行的资金数量大约在 3600 亿元左右。3 月份央票有

6200 亿元到期，此次存款准备金率上调对银行体系资金状况影响不大。 

4、由于存款准备金率上调必定会起到收缩流动性的作用，社会上资金将继续

维持相对较为紧张的状态，银行对贷款的议价能力有机会得到提高，收益随之

上行。 

5、在通胀压力没有得到有效缓解的情况下，央行始终会维持相对较紧的货币

条件，这样银行的贷款议价能力也能够保持。尽管银行贷款增速低于去年，但

净息差表现好于去年，维持行业推荐评级。 

个股方面，推荐息差上升较快的招商银行、宁波银行和民生银行。 
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 一、上调存款准备金率未超出市场预期 

此次上调存款准备金率是央行年内第三次，也是本轮调升过程第九次上调，上调后大型金融

机构的存款准备金率达到 20%，中小型金融机构达到 18%，同时创出历史新高水平。 

市场对于存款准备金率的上调已经有预期。一方面，2 月份 CPI 为 4.9%，与 1 月份相同，

市场预期 3 月份 CPI 仍处于高位，甚至有可能出现超过 5%的水平，通胀压力巨大。另一方

面，3、4 月份有大量央票到期，这将会使市场上的流动性达到一个较高的水平，超过央行

认为合适的水平。在此情况下，央行会动用一切可以动用的手段，吸收市场上过多的流动性，

为控制通胀创造有利的货币环境。央行人士在不同场合曾经明确表达过上述意图，市场投资

者普遍预期存款准备金率会上调至 20%以上水平。存款准备金率工具有自身适应性强的特

点。发行央票的办法由于央票利率低于银行间市场利率而出现一定的功能障碍，而就价格工

具而言，因为影响范围太大，历史上央行在使用过程中谨慎很多，剩下存款准备金率工具使

用较为方便，同时决策过程也相对容易一些。 

在市场对于上调存款准备金率已经有心理准备的条件下，我们认为央行此项举措对于大盘行

情，包括银行股的行情，影响不大。 

二、对商业银行业绩影响偏正面 

按目前金融机构人民币存款总额 72 万亿元计算，存款准备金率上调 0.5 的百分点可以冻结

商业银行的资金数量在 3600 亿元左右。3 月份里面四个星期央票到期量分别为 1450 亿元、

2050 亿元、1610 亿元、1090 亿元，合计达到 6200 亿元，远远超过上调准备金率所冻结的

资金数量。央行 3 月份发行票据的也仅 950 亿元，因此即使 3 月份外汇占款没有新的增量，

上调准备金率 0.5 个百分点所冻结的资金量对银行影响不大。 

从 2010 年 1 月 18 日本轮第一次上调存款准备金率开始，央票数量由 41455 亿元下降到

27800 亿元，减少 1.37 万亿元，这些央票全部被法定存款准备金替换。目前，未到期的央

票总量仍然有 2.78 万亿元，如果央行不将央票利率提高到对商业银行有吸引力的水平，则

央票数量还会进一步减少，被法定存款准备金所替换。 

目前，春节期间的资金紧张形势已经过去，此次上调存款准备金率不会对银行间市场的利率

水平造成冲击。以 SHIBOR 利率中 7 天拆借利率为例，该利率在 1 月 30 日曾上冲 8.51%

的高度，到 2 月末已经回落到 3.00%水平，随着 3 月央票到期大量资金释放，该利率在上

周末已经回落至 2.00%水平。这个水平大大低于 2007 年和 2008 年的平均水平，甚至低于

2010 年的平均水平，2007、2008、2010 年 SHIBOR  7 天利率的平均水平为 2.75%、2.92%

和 2.14%。我们认为此次存款准备金率的上调对银行间市场的利率水平冲击不大。 

站在中期的角度，就目前商业银行的资产配置来说，银行可以通过调减债券资产和同业资产

的数量来应对存款准备金率的上调。 

但是，如果是从动态的角度分析，情况完全不同。由于存款准备金率上调必定会起到收缩流

动性的作用，社会上资金将继续维持相对较为紧张的状态，银行对贷款的议价能力有机会得

到提高，收益随之上行。因此，从整体影响效果看，上调存款准备金率能够提升银行股业绩

水平。我们维持此前所做的判断，上市银行 2011 年净利润增长 30%，高过市场其他分析师

提出的 20%-25%增速水平。 
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三、继续看好银行股行情 

在此我们重申此前已经讲过的逻辑，在通胀压力没有得到有效缓解的情况下，央行始终会维

持相对较紧的货币条件，这样银行的贷款议价能力也能够保持。尽管银行贷款增速低于去年，

但净息差表现好于去年。同时银行板块较低的估值水平提供了很好的投资安全边际，维持行

业的推荐评级。 

个股方面，推荐息差上升较快的招商银行、宁波银行和民生银行。 
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附录：推荐股票估值表 

行名 评级 
PE PB P/PPoP 

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 

招商银行 推荐 14.12  10.43  7.54  6.01  2.76  2.09  1.69  1.37  10.11  7.10  5.11  4.11  

民生银行 推荐 8.21  8.37  7.89  6.36  1.31  1.39  1.15  1.01  5.49  5.06  4.93  4.01  

宁波银行 推荐 20.90  13.78  10.74  8.92  3.11  2.14  1.85  1.60  13.95  10.21  7.92  6.59  

行名 
当前

股价 

EPS BVPS PPoPPS 

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 

招商银行 13.41 0.95  1.29  1.78  2.23  4.85  6.40  7.92  9.81  1.33  1.89  2.62  3.26  

民生银行 5.17 0.63  0.62  0.66  0.81  3.95  3.71  4.49  5.10  0.94  1.02  1.05  1.29  

宁波银行 12.12 0.58  0.88  1.13  1.36  3.90  5.66  6.57  7.58  0.87  1.19  1.53  1.84  

行名 
目标

股价 

ROAE ROAA 净利润增长 

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 

招商银行 16.76  21.17% 22.38% 24.67% 25.10% 1.00% 1.21% 1.39% 1.49% -13.48% 52.07% 38.45% 25.36% 

民生银行 6.46  20.19% 17.27% 17.42% 16.61% 0.98% 1.06% 1.16% 1.23% 53.51% 36.30% 28.37% 24.04% 

宁波银行 15.15  15.81% 20.03% 18.46% 19.08% 1.10% 1.21% 1.19% 1.23% 9.38% 78.03% 28.37% 20.32% 

 

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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