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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 动态事项： 

央行近日宣布，自 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 ： 

上调存款准备金率的主要意图在于对冲流动性 

我们认为此次央行上调存准率的主要意图仍在于对冲流动性，巩固货币

紧缩政策的效果。预计此次回收的流动性为 3600 亿元，此次上调的目

的主要有：第一，对冲巨量到期的央票，3 月到 5 月，公开市场到期资

金分别为 6870 亿、6160 亿及 2390 亿元，如此大规模的资金量需通过

提高存款准备金率为主，公开市场操作为辅来吸收。第二，巩固紧缩信

贷的效果。从 1-2 月的信贷投放来看，1、2 月份的信贷增速明显下滑，

货币供应量增速放缓，此次再次上调将有助于巩固之前的货币政策效

果。 

CPI 仍可能反复，未来货币政策难言松动  

国际形势较为动荡，包括日本的地震海啸，利比亚局势的动荡，可能造

成石油价格的波动。同时，国内租房价格的大涨可能使 CPI 出现波动，

未来货币政策仍难言放松。从存准率来看，目前 20%的存准率虽处在历

史最高位，但仍有上调的空间。 

上调准备金率的累积效应体现，将抑制银行放贷能力  

目前 20%的存准率，再加上截至去年末的 2%的超额存款准备金率，实

际上的存款准备金率已经达到 22%，再加上部分银行高达 75%的存款

后，实际上银行用以货币市场以及债券的资金仅占 3%，资金调配的难

度较大。单次上调肯定对存贷比较高的中小股份制银行影响较大。屡次

上调准备金率的累积效应体现，将抑制部分银行的放贷能力。 

量减价增将减缓银行的负面影响 

静态来看，若存款准备金从央票和债券调拨，则对银行利率的影响约为

-0.2%。假设款准备金从 1 年期贷款调拨，则对当期净利润的影响约为

-0.4%-0.5%。但动态来看，贷款增速的下滑，低收益资产占比提高可以

通过贷款利率的上浮和货币市场利率提升弥补，对银行的综合影响有

限。我们测算，息差上浮 2%即可弥补贷款增速下降 2%。在目前需求

旺盛的情况下，实际息差上浮的幅度可能超过 2%。 

 

投资建议 

目前，银行估值对应 2011 年市净率为 1.46X，市盈率为 8.55X，估值银

行股已经具备长期投资价值。息差的提升使银行一季度业绩超预期的可

能性加大，或将进入阶段性估值修复行情。建议关注规模增长较快、息

差弹性大、负债来源稳定以及风控良好的银行，如南京银行、招商银行。
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 货币供应量(11 年 2 月) 

 M1（万亿） 25.91 

 增长率（%） 14.50 

 M2（万亿） 73.61 

 增长率（%） 15.70 

   

 行业信贷数据(11 年 2 月) 

 人民币存款（万亿） 72.59 

 增长率（%） 17.60 

 人民币贷款（万亿） 48.89 

 增长率（%） 17.70 

   

 最近 6 个月行业指数与沪深 300 指数比较 
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表 1 2010 年三季度末上市银行存贷比 

 浦发 民生 招商 南京 兴业 农业 交通 工商 光大 建设 中国 中信 深发 宁波 

存贷比 70.37% 72.28% 73.71% 58.55% 76.31% 55.15% 71.47% 59.15% 71.81% 61.34% 74.24% 73.29% 71.07% 66.40%

资料来源： 公司公告，上海证券研究所 

 

表 2 银行股相对估值比较 

股票 3/18 每股收益(元) 市盈率 每股净资产(元) 市净率 

股票名称 代码 货币 股价 09A 10E 11E 09A 10E 11E 09A 10E 11E 09A 10E 11E

深发展 A 000001 RMB 15.83  1.44  1.80  2.15 10.97 8.78 7.37 5.87 9.62  11.76  2.70 1.65 1.35 

浦发银行 600000 RMB 12.90  0.92  1.33  1.55 14.00 9.70 8.31 4.74 8.54  9.78  2.72 1.51 1.32 

华夏银行 600015 RMB 11.68  0.75  1.14  1.40 15.50 10.25 8.34 6.06 6.97  8.09  1.93 1.68 1.44 

民生银行 600016 RMB 5.17  0.45  0.63  0.78 11.41 8.22 6.63 3.30 3.74  4.28  1.57 1.38 1.21 

招商银行 600036 RMB 13.41  0.85  1.27  1.53 15.87 10.52 8.76 4.30 6.33  7.55  3.12 2.12 1.78 

兴业银行 601166 RMB 26.75  2.22  3.09  3.51 12.07 8.65 7.62 9.95 15.22  18.02  2.69 1.76 1.48 

农业银行 601288 RMB 2.63  0.20  0.27  0.32 13.14 9.76 8.15 1.06 1.68  1.88  2.49 1.56 1.40 

交通银行 601328 RMB 5.51  0.53  0.68  0.79 10.31 8.10 6.97 2.91 3.97  4.52  1.89 1.39 1.22 

工商银行 601398 RMB 4.26  0.37  0.47  0.56 11.56 9.05 7.67 1.93 2.41  2.83  2.21 1.77 1.51 

光大银行 601818 RMB 3.84  0.19  0.30  0.37 20.32 12.65 10.39 1.19 2.01  2.27  3.23 1.91 1.69 

建设银行 601939 RMB 4.86  0.43  0.53  0.63 11.38 9.18 7.72 2.22 3.00  3.47  2.19 1.62 1.40 

中国银行 601988 RMB 3.23  0.29  0.36  0.41 11.16 8.95 7.85 1.84 2.51  2.82  1.75 1.29 1.15 

中信银行 601998 RMB 5.32  0.37  0.53  0.65 14.50 9.95 8.22 2.63 3.18  3.70  2.02 1.67 1.44 

宁波银行 002142 RMB 12.88  0.51  0.76  0.93 25.48 17.03 13.81 3.38 5.50  6.25  3.81 2.34 2.06 

南京银行 601009 RMB 10.63  0.52  0.77  0.98 20.44 13.80 10.85 4.06 6.35  7.14  2.62 1.67 1.49 

北京银行 601169 RMB 11.77  0.90  1.19  1.44 13.01 9.88 8.18 6.03 6.98  8.13  1.95 1.69 1.45 

大银行平均      11.51 9.01 7.67   2.11 1.52 1.33 

中型银行平均      14.33 9.84 8.21    2.50 1.71 1.46 

城商行平均      19.65 13.57 10.95    2.80 1.90 1.67 

平均     14.45 10.28 8.55   2.43 1.69 1.46

资料来源：公司报告，上海证券研究所  不考虑尚未完成的增发、配股、H 股等影响 
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