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准备金上调符合预期 对冲到期央票是主因

                 --2011 年第三次上调准备金率点评 

  事件： 

央行 3 月 18 日晚公布：中国人民银行决定，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。 

                  点评：        

    1、第三次上调符合预期，上半年还会上调至少一次 

央行本次上调存款准备金率，距离上次2月24日准备金上调日（年

内第二次上调存款准备金日）恰好一个月，且本次上调存款准备金符

合我们的预期，也基本符合市场预期。之前我们在《流动性继续回收，

准备金率仍会持续上调》—央行 2011 年第二次上调存款准备金率点评

中指出：在流动性回收工具的选择上，政策（2011 年上半年）应该更

加倾向于动用数量手段，而非价格手段。因此，我们判断央行 2011

年上半年仍将以调升法定准备金率回收流动性为主（准备金上调 3-4

次)，加息最多 2 次。事实上，本次已经是第三次上调存款准备金率，

根据我们之前的判断，我们认为在 4-6 月份，央行应该至少还会上调

存款准备金 1 次，时点主要根据央票到期量的累积情况，以及参考物

价指数进行选择。此外，央行在 4-6 月份可能会加息 1次。 

                         2、主要为对冲到期央票带来的流动性压力 
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银行业与上证指数走势对比图 

近期相关报告一览： 

《信贷增量低于预期  资金面

形势不乐观》--2011 年 2 月金

融统计报告点评 3.15 

《再论银行的短线机遇与长线价

值》-银行业深度报告 2011 年 3

月 6 日 

《流动性持续回收 准备金率仍

会持续上调》-央行 2011 年第二

次上调存款准备金率点评

2011.2.20 

《带着回忆摒除怀疑向前冲-银

行估值修复与年报行情大幕揭开

—深度报告 2011.1.13 

 

2011 年 2 月 25 日（2月 24 日为法定准备金率上调日）至 3月 25

日，集中到期央票 7180 亿元，本次上调准备金约冻结流动性 3630 亿

元，本次上调存款准备金率主要是应对集中到期的央票，带来的流动

性压力。事实上，从年初以来，央行已经连续三次上调法定存款准备 
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金率，累积上调幅度 1.5%，累计冻结流动性约 1.08 万亿。而自年初以来累计到期央票 1.12 万亿，

基本与到期央票量相当。随着法定存款准备金率的持续上调，银行的资金也日益紧张，央票发行

难度加大。央票发行利率也不断上调，2011 年 3 月 15 日 1 年期央票发行利率首次超过 1 年期定

期存款利率，年收益率达到 3.2%，从一定侧面反应出央票发行难度逐渐增大。 

图表 1：央票发行利率（%）与法定备金率（%） 

数据来源:Wind资讯
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从费用和和难度来看，央行未来更倾向于运用准备金率上调来回收流动性，而非发行央票，

这一点从央票未到期量持续降低，准备金率持续上调方面得到了印证。事实上，自 2008 年下半年

至 2010 年 10 月份，央票未到期量基本上在 4-4.5 万亿元之间。从 2010 年 11 月份开始，央票未

到期量连续下降，说明央票发行量不断减少，而央行调升法定准备金率变得频繁。2010 年 10 月

份央行未到期央票量为 4.05 万亿元，至 2011 年 3 月 18 日未到期央票量为 2.81 万亿元，下降了

1.69 万亿元。而同期金融机构法定存款准备金率上调了 6次，累计上调幅度 3%，累计冻结流动性

2.18 万亿。 

    图表 2：央票未到期量（亿元）与法定准备金率（%） 
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         数据来源：wind 日信研究 

3、存款准备金率总水平超过 20%，信贷投放受到抑制 

2011 年初以来的三次存款准备金率上调，基本上是每个月一次，分别是：1月 14 日、2月 24 日、

3 月 25 日，在最近的 4 个多月内，存款准备金率上调了 6 次，上调幅度累计为 3%，调整频率之高为

历史罕见。存款准备金率自 2010 年初至今已经连续上调了 9次，累计幅度为 4.5%。2010 年 10 月 15

日开始上调的 6 家银行--工、农、中、建和招商、民生银行，50 个 bps 的差别存款准备金率（先定

为 3个月，后来延期为 6个月），该差别存款准金率已于 3月 15 日到期。目前工、农、中、建、交五

大行法定存款准本金率已经调升至 20%，而中小银行的法定存款准备金率也已经达到了 18%。 

       图表 3：截止 2011 年 2 月 24 日 16 家上市银行存款准金率情况 

 法定准备金 

工行 20% 

建行 20% 

中行 20% 

农行 20% 

交行 20% 

招商 18% 

中信 18% 

民生 18% 

兴业 18% 

浦发 18% 

光大 18% 

华夏 18% 

深发展 18% 

北京 18% 

南京 18% 

宁波 18% 

                          数据来源：wind 日信研究 

从流动性回收的角度来看，大型存款类金融机构 20%的法定准备金率和中小型存款类金融机构

18%的法定准备金率，加上超额存款准备金率（大型存款类金融机构在 1%以内，中小型存款类金融机

构 1%-4%），多数银行存款准备金率总水平已经超过 20%，而长期来看，央行仍将进一步调升存款准备

金率。那么整个银行系统的信用创造能力将被大幅削弱，流动性回收的效果也将逐渐显现出来。这一
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点从 M1 和 M2 的增速持续处于低位中得到了印证。 

4、中小型股份制银行资金紧张，SHIBOR 会重演过山车 

随着法定存款准备金率的持续上调，银行的资金日益紧张，尤其是在近 3次法定准备金缴款日前

后，同业拆借利率均出现了大幅飙升。事实上，根据我们的调研，也发现在法定存款准备金缴款日前

后，城商行与四大行基本上处于净拆出的情况，而多数中小股份制银行处于净拆入的情况。法定存款

准备金的上调，对于中小股份制银行的影响比较大。我们预计，在本次存款准备金率缴款日前后，银

行间同业拆借利率仍会像前三次一样，上演“过山车”行情。 

图表 4：法定存款准备金缴款日与 shibor7 日拆借利率（%） 

数据来源:Wind资讯
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总体来看，本次上调存款准备金率对于市场来讲基本符合预期，对于资金面而言仍然偏空。对于

银行业而言，本次调升存款准备金仍然符合预期，影响相对中性。此外，在加息和调控准备金的背景

下，银行贷款议价能力提升，有助于推升息差上升，多数银行能实现以量补价，保持盈利的平稳增长。

但随着存款准备金的持续高企，银行的信用创造能力将会进一步下降，在实体经济对资金十分渴求的

情况下，银行的信贷收缩将会影响到经济增速。从这一点上看，对于整个大市仍然是属于偏空的因素，

而银行作为强周期板块也将受到一定负面影响。 

我们估计，如果宏观调控持续稳步推进，下半年经济增速将会出现一定程度的下滑，届时调控程

度会出现一定程度的放松，从而我们判断，银行板块的下一个估值修复性的投资机会将会出现在 7-10
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月份（半年报行情将成为反弹催化剂）。策略上，对于银行板块应采取左侧交易，在估值底部买入，

估值修复的反弹行情中了结（幅度约 15%-20%）。在个股选择上，我们仍建议优选资本充足率较高，

息差弹性较大的城商行，如：宁波银行、北京银行、南京银行，股份制银行中优选：招商银行和兴业

银行。 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

 

免责声明  

本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国

际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述

信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据

或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信

息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任

何责任。  

 

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为日信证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改。  

 

日信证券有限责任公司研究部对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。  
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日信证券有限责任公司  

地  址： 内蒙古呼和浩特市锡林南路 18 号      邮政编码： 010020 

电  话： 0471-6292477            电子邮件： rxzq@rxzq.com.cn
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