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相关子行业评级 

大型国有银行        中性 

股份制银行          看好 

城商行              看好 

 

重点品种推荐 

华夏银行            推荐 

民生银行            推荐 

北京银行            推荐 

 

最近一季度行业相对走势 

 

 

 

相关研究报告 

《行情将在曲折中延续》 

       

《红旗还能打多久？》 

     

 

投资要点： 

 

 大盘银行股强势托盘，短期上升动能仍在 

上周银行股依旧表现强势，特别是在上周三，当大盘在市场预期 3 月份宏观

数据差强人意而再次进入观望期，且有走弱趋势的时候，以农业银行为代表

的大盘银行股体现出了非常强势的支撑作用，这表明当面对不确定性时，市

场目前仍将银行股看作较为安全的投资标的。另外一个支撑银行股行情的因

素，即一季度银行业绩超预期，也在深发展的一季度预增公告中得以证实。

深发展一季度预增 50%-60%极大的刺激了市场对银行业一季度整体盈利的

想象空间，使得市场对银行一季度乃至上半年的利润增速充满乐观判断。场

外增量资金在财富效应和银行业绩优异的吸引下进场抢夺低价筹码也使银

行股在前期超跌的中小盘股有所反弹的情况下，依然保持相对稳定的走势。

我们对银行股的判断是上升动能仍然较强，且下跌支撑力度很大。建议逢低

吸纳北京银行，民生银行和华夏银行。 

 

 信贷超预期与增加准备金尚不能构成对银行较强负面影响 

央行公布了一季度金融数据，我们较为关注的是 CPI 与贷款增速在 3 月份均

超预期，紧缩政策的持续时间可能较之前预计的更久。尽管周末的加存款准

备金率降低了货币乘数，通过减少存款限制了银行的可贷资金，但我们观察

一季度金融数据发现存款增长速度仍较贷款增长速度快很多，总贷款与总存

款的比值仍在下降中，且昨日银行间市场利率不论是隔夜回购还是 7 日回购

仅仅小幅增加，表明市场资金面仍然充裕，对银行贷款增速下降对业绩的负

面影响目前仍不必过分担忧。实体经济相对较紧的信贷给与银行更大的议价

空间，且紧缩延续时间越长，银行获益程度可能越高。 

 

准备金上调难挡上升势头 

――银行业 4 月第 3 周周报 

分析师: 陈 慧                        SAC NO：S1150511010010               2011 年 4 月 18 日 
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一周市场策略 

大盘银行股支撑市场，一季报预增效应开始显现 

上周银行股依旧表现强势，特别是在上周三，当大盘在市场预期 3 月份宏观数据

差强人意而再次进入观望期，且有走弱趋势的时候，以农业银行为代表的大盘银

行股体现出了非常强势的支撑作用，这表明当面对不确定性时，市场目前仍将银

行股看作较为安全的投资标的。另外一个支撑银行股行情的因素，即一季度银行

业绩超预期，也在深发展的一季度预增公告中得以证实。深发展一季度预增

50%-60%极大的刺激了市场对银行业一季度整体盈利的想象空间，使得市场对银

行一季度乃至上半年的利润增速充满乐观判断。场外增量资金在财富效应和银行

业绩优异的吸引下进场抢夺低价筹码也使银行股在前期超跌的中小盘股有所反弹

的情况下，依然保持相对稳定的走势。 

短期我们对银行股的判断是上升动能仍然较强，且下跌支撑力度很大。然而我们

注意到由于盘子过大且短期上行速度过快，不排除银行盘块整体具有回调要求，

建议逢低吸纳成长空间和业绩弹性大，且前期涨幅有限或调整力度较大的北京银

行，民生银行和华夏银行。 

行业动态评述 

央行如约在时间窗口上调存款准备金 

央行周五如约在时间窗口动用存款准备金率工具，市场对此预期较为充分，所以

我们认为短期对银行股受冲击较小，银行股更多的是面对涨幅过快的压力，存款

准备金率的压力短期不显著。 

从信贷上来看，3 月新增信贷超预期是央行未放慢调整存款准备金率步伐的主要

原因。从结构上来看，四大行的贷款发放控制较好，如果按正常占比 3 月新增信

贷应为 6100 亿，但实际值为 6800 亿，说明中小型银行有超发的现象，不排除央

行再次动用差别存款准备金的可能。具体到市场方面来看，此次上调存款准备金

银行须上缴 3600 亿左右资金，但从银行间市场利率变动的情况分析，市场的资

金面立即收紧的可能性不大，且银行在目前间接融资为主体的市场上议价能力较

强，能够充分转嫁资金成本至贷款需求方。从 GDP 增速，民间利率情况以及部

分银行停贷利息较低的住房贷款来看，实体经济信贷需求依然旺盛，保证了银行
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今年上半年的利润。我们认为存款准备金仍有一定的提升空间，在下个月的时间

窗口仍有很大可能继续延续一月一调的步伐，但对市场的冲击远较上调存款准备

金的初期小的多。 

央行公布一季度金融数据，3 月贷款超预期 

央行公布了一季度金融数据，我们较为关注的是 CPI 与贷款增速在 3 月份均超预

期，紧缩政策的持续时间可能较之前预计的更久。尽管周末的加存款准备金率降

低了货币乘数，通过减少存款限制了银行的可贷资金，但我们观察一季度金融数

据发现存款增长速度仍较贷款增长速度快很多，总贷款与总存款的比值仍在下降

中，且昨日银行间市场利率不论是隔夜回购还是 7 日回购仅仅小幅增加，表明市

场资金面仍然充裕，对银行贷款增速下降对业绩的负面影响目前仍不必过分担忧。

实体经济相对较紧的信贷给与银行更大的议价空间，且紧缩延续时间越长，银行

获益程度可能越高。 

银监会或对商业银行实施差别化拨备调整 

有消息称银监会目前在研究根据诸多影响拨备质量的因素，对单家商业银行应达

到的贷款损失准备监管标准，提出不同要求。 

一位接近银监会的权威人士表示，“近期来看，针对单家银行的差别化调整还不会

推出具体公式，银监会最后可能倾向于参照各因素综合决定，有一定主观色彩”。

因为拨备涉及呆账核销和相应的税收变化，监管当局目前正与财政部进行协商。 

该权威人士表示，“本质上还是对银行现行风险管理的不信任”，差异化拨备指标

针对单家银行提高标准，是银监会用来制衡银行风控部门的抓手，“设法挤出各行

不良贷款的鉴别和计提中的水分” 。 

我们认为这对部分银行可能影响较大，增加了银行业绩的不确定性，但具体实施

方案未明确前不必过于担忧。 

监管层将自 6 月起对商业银行的月度日均存贷比监测 

消息人士称监管层将自 6 月起对商业银行的月度日均存贷比进行监测，要求存贷

比日均不得高于 75%的监管标准。去年银监会仅要求在季末符合 75%的监管要

求，今年一季度则要求按月度频率申报存贷比，而二季度将进一步细化到以月为
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考核周期申报日均存贷比。这意味着未来商业银行存款规模“冲时点”效应弱化，

商业银行信贷投放也将受到一定程度影响。我们认为该政策对部分存贷比逼近红

线的银行如招商银行有较大影响，但对存贷比较低的大型国有银行影响较小，中

小银行全年新增贷款规模将可能因此下滑 3%左右。 

周小川表示存款准备金无上限 

中国人民银行行长周小川在博鳌亚洲论坛组织的记者见面会上表示加息不宜太

猛，且存准率不存在绝对上限。由于外汇占款超预期和存量信贷规模过大等因素，

央行最终将提升存款准备金率的高度可能超出我们之前的预期。据最新的信息来

看，我们判断存款准备金率可能会以一月一调频率上调 2 个月，2 月一调频率再

上调 2 个月。按政策缓进缓退的原则，紧缩控通胀的姿态可能会保持至年底，最

迟也会保持至 4 季度初。收拢货币的累计效应会不会对银行利润产生拐点式影响，

我们还有待观察。 

4 月上旬四大行新增信贷已超 700 亿 

有消息称 4 月上旬四大行新增信贷已超 700 亿元人民币，整体信贷投放大体延续

了上个月的紧张态势。按照去年同期新增信贷 7700 亿来看，我们认为 4 月信贷

投放继续超预期可能性仍然较大。这也为紧缩政策延续提供了注脚。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 

推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 

持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 

回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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