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事件： 

中国人民银行决定，从 2011 年 4 月 21 日起，上调存款类金融机

构人民币存款准备金率 0.5%。大型/中小型的准备金率分别为

20.5%/18.5%。这是 2011 年第 4 次上调存款准备金率。3 月末，

人民币存款余额 75 万亿元，本次上调 0.5 个百分点将直接冻结资

金 3750 亿元。 

简评 

提高存款准备金率对冲外汇占款带来的流动性，控制信贷规模 

提高准备金率的主要原因：  

首先，对冲外汇占款带来的流动性。从 3 月初以来，人民币升值

0.7%，NDF 汇率升值 0.5%。近期，人民币升值加快和人民币升

值预期增强，带来大量的外汇占款，导致基本货币投放规模增加。

为了确保货币政策独立性，提高存款准备金率 0.5%，回收流动性

3750 亿，对冲外汇占款带来的过量流动性投放。 

另外，控制银行信贷规模。3 月新增贷款 6794 亿元，超于市场预

期。1 季度新增的贷款 2.24 万亿，如果按照 3：3：2：2 的信贷

投放节奏来看，全年的新增贷款规模将达到 7.5 万亿左右。这种

规模的信贷投放量同去年接近。银行信贷投放规模过大。在信贷

供不应求的背景下，政策需要从资金供给的角度来限制信贷投放

规模。提高存款准备金率后，银行减少了可以动用的资金，从而

信贷规模减少。 

最后，存款准备率提高后，货币乘数继续下降，货币供给总量下

降，有效控制通胀提高，实现是本年控制通胀的政策目标。 

以上三个方面原因是提高存款准备金率始终如一的目的。在这个

时点，主要原因是前两个。 

存款准备金率上调对银行业绩影响有限 

存款准备金率上调后，银行通过减少流动性较强，收益率较低的

资产来增加存款准备金，比如：减少贴现、同业拆借资金等。这

种资产结构的调整将减少银行的收益。但是在贷款议价能力提高

情况，银行通过 “以价补量”能够确保利润增长。 

根据工行调研的情况看，存款准备金率提高 0.5 个点，工行的净

利润将减少 8 个亿，相对于其 1660 亿的净利润，利润下降幅度

只有 0.5%。 

投资建议 

由于存在最优的存款准备金率，预计在 22%左右。目前大型银行

的准备金率达到 20.5%，继续上调的空间在减少，能够对冲的外

汇占款带来的流动性越来越少。而人民币升值预期在进一步增

强，中国作为主要新兴经济体之一，流入热钱在增加。外汇占款

规模势必增加，但是对冲效果将减少。因此外汇占款带来的市场 
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银行业：对称加息助力低估值银行
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11.03.30 
银行业：业绩推动的估值修复行情

将延续 

11.03.18 
银行业深度报告(3 月月报）：政策调

控空档期，年报行情将演绎 
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中充裕的流动性将导致经济体的货币供给增量被动增加，市场中的流动性将足够充裕。而资本市场将成为被

动增加的流动性的主要的栖息地之一。 

3 月 18 日，提高存款准备金率后，银行股出现上涨，主要原因之一是： 3 月末是年报集中公布时间点，2010

年年报业绩存在超越市场预期的可能，因为对业绩的预期较好，低估值蓝筹股得到了资金的追捧。而今，年

报公布接近尾声，对于 1 季报，市场都预期很好，超预期的成分越来越少。 

而且 4 月以来，银行板块涨幅超过 5.33%，个股涨幅近 10%，比如：深发展。银行板块眼下的状况是：向下

有估值的支撑，向上有政策调控。此次存款准备金率提高，短期内带来银行股价的回落。但是，因为流动性

充裕，估值有优势（ 11 年 PE/PB 为 9.12/1.65），且预计 11 年净利润将增长 25%，我们继续维持“增持”评

级，重点推荐：深发展、兴业和招商。深发展是我们 2 季度重点推荐的品种，主要原因是：深发展和平安银

行的整合在即。 

 

表 1 存款准备率和加息交替使用 

 货币政策变动方向 

2010 年 10 月 1 年期存贷款利率同比提高 25 个基本点， 

活期存款利率保持不变，其他期限非对称加息，贷款利率上调幅度低于存款利率 

 

2010 年 11 月 11 月 11 日和 11 月 19 日，先后两次提高法定存款准备金率 50 个基本点，  

2010 年 12 月 12 月 10 日，再次提高法定存款准备金率 50 个基点  

 大型银行 18.5%，中小型银行 16.5%  

 12 月 26 日，央行决定同步提高 1 年期存贷款利率 25 个基本点， 

活期存款利率保持不变，且对称加息，提高银行净息差，增厚净利润 

2011 年 1 月 14 日 再次提高存款准备金率 50 个基点，大型银行 19%，中小型为 17% 

2011 年 2 月 9 日 央行再次提高 1 年期存贷款基准利率 25 个基点， 

1 年期定期存款利率达到 3%，1 年期贷款利率达到 6.06%。 

2011 年 2 月 18 日 央行继续提高存款准备金率 50 个基点， 

大型银行为 19.5%，小型银行为 17.5% 

2011 年 3 月 18 日 央行继续提高存款准备金率 50 个基点， 

大型银行为 20%，小型银行为 18% 

2011 年 4 月 6 日 央行决定提高对称提高利率 25 个基点 

1 年期存款利率 3.25%，1 年期贷款利率 6.31% 

2011 年 4 月 17 日 央行继续提高存款准备金率 50 个基点， 

大型银行为 20.5%，小型银行为 18.5% 

数据来源：中信建投证券研究发展部，  
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图 1：03/01-04/15，NDF 升值 0.5% 
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数据来源：中信建投证券研究发展部， wind 

图 2：03/01-04/15，人民币升值 0.7% 
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数据来源：中信建投证券研究发展部， wind 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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