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预期之内 不表明进一步紧缩 

               ---央行 11 年第三次上调准备金率点评 

事件： 

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。3月25日后，五大行的存款准备金率为20%，其它中小

银行为18％。 

点评： 

 预期之内，央行必选项。大量央票到期、春节后现金净回笼及新增外汇占

款等多重因素导致 3月的货币市场利率大幅度下降，利率低点已经回落至去

年 12 月的水平，表明银行间货币资金较为宽裕。受制于利率价格和数量，

央票不能成为大规模回收资金的工具，提高准备金率是央行的唯一选项。这

次准备金率提高，市场已基本预期。当然，市场又会担忧下一次提高是否会

超预期。我们判断，该次调高准备金率不表明央行进一步货币紧缩态度，

在目前国内经济和海外局势的背景下，央行下次上调准备金会比较谨慎，

月内再度上调可能性小。 

 多次上调准备金对银行业绩累计影响不大，假设 11 年准备金率上调 3%，

对银行 11 年业绩负面影响在 4%以内。从静态的资产配置角度看，该次上调

对 11 年银行净息差影响为在-0.8bp 和-1bp 之间，对银行 11 年净利润负面

影响在 0.8%以下。动态来看，负面影响更小：持续上调准备金率会推动资

金收益率上升，上市银行大多为同业资金的净融出方，受益于收益率提升。

设 11 年准备金率上调 3%，对银行 11 年业绩负面影响在 4%以内。存款有优

势的银行相对受益。 

 维持行业“增持”评级，银行业全年存在估值修复行情。该次准备金率上

调在市场预期之内，不会对银行股价有明显负面冲击。银行股价目前已反映

市场悲观预期，2011 年政策面负面冲击小，业绩持续增长，银行业全年存

在估值修复行情。短期内，靓丽的 10 年年报和 1 季报对股价有支撑。个股

方面看好招商银行、华夏银行、南京银行和民生银行。 

 风险提示：经济下滑明显，或货币政策超调。 
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图 3  近期加权平均回购利率  图 4 近期银行间拆借利率 
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图 1 准备金率变动情况  图 2 月度外汇占款增量 

10.0

12.0

14.0

16.0

18.0

20.0

Fe
b‐
09

M
ay
‐0
9

Au
g‐
09

N
ov

‐0
9

Fe
b‐
10

M
ay
‐1
0

Au
g‐
10

N
ov

‐1
0

Fe
b‐
11

法定存款准备金率 大型机构

法定存款准备金率 中小型机构

0

2,000

4,000

6,000

Ja
n‐
09

Ap
r‐
09

Ju
l‐0

9

O
ct
‐0
9

Ja
n‐
10

Ap
r‐
10

Ju
l‐1

0

O
ct
‐1
0

Ja
n‐
11

外汇占款 增量

资料来源：中国人民银行 华泰联合证券研究  资料来源：中国人民银行 华泰联合证券研究 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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