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准备金上调超预期准备金上调超预期准备金上调超预期准备金上调超预期 ““““最后一根稻草最后一根稻草最后一根稻草最后一根稻草””””效应值得警惕效应值得警惕效应值得警惕效应值得警惕

————2011201120112011年第五次上调准备金点评年第五次上调准备金点评年第五次上调准备金点评年第五次上调准备金点评

事件：事件：事件：事件：

央行央行央行央行5555 月月月月 11112222 日晚公布日晚公布日晚公布日晚公布：：：：从 2011 年 5 月 18 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：点评：点评：点评：

1111、第、第、第、第五五五五次上调次上调次上调次上调超出超出超出超出预期，预期，预期，预期，沪深股指大幅下挫沪深股指大幅下挫沪深股指大幅下挫沪深股指大幅下挫

由于 4月 21 日至 5月 12 日，未到期央票总量下降了 1610 亿元，且 12

日刚刚重启了 3 年期央票发行，发行规模 400 亿元，而根据 4 月末存款余

额 75.62 万亿测算，一次调升准备金 50 个 bps，将冻结流动性 3780 亿元。

因此，市场普遍预期 5 月份不会上调存款准备金率，我们也因此改变了以

往关于每月调升一次存款准备金的预期。从市场反应来看，上证综指大幅

下跌-1.36%，深证成指跌幅为-1.07%，强烈的市场反应足以说明，本次上

调存款准备金率已经超出市场预期，并非符合市场预期。这一点从之前的

前 4 次调升准备金后市场的反应中得到印证，除 1 月 14 日调升存款准备金

率沪指大幅下挫-3.03%，接下来 3 次调升沪指均出现了不同程度的上涨。

图表1：央行2011年以来调整存款准备金率后 A 股市场表现：

大型金融机构 中小型金融机构 调升幅度 沪指表现

11年05月12日 21% 19.00% 0.50% -1.36

11年04月17日 20.50% 18.50% 0.50% 0.22%

11年03月18日 20.00% 18.00% 0.50% 0.08%

11年02月18日 19.50% 17.50% 0.50% 1.12%

11年01月14日 19.00% 17.00% 0.50% -3.03%

数据来源：日信研究
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2222、、、、4444月份疑似热钱流入量疑超预期或为主因月份疑似热钱流入量疑超预期或为主因月份疑似热钱流入量疑超预期或为主因月份疑似热钱流入量疑超预期或为主因

从历次调升存款准备金的原因来看，由于 4 月 21 日以来（第四次上调存款准金日），未到期央票

下降数量低于 2000 亿元，而短期央行了投放与回购也只是平缓货币市场的短期供需波动。从到期央票

带来的流动性压力层面来看，本次调升准金率与之无直接关系。由于 4月份外汇占款数据尚未公布，

我们无从估算疑似热钱流入量。不过，根据以往经验判断，准金率的上调主要为应对到期央票以及疑

似热钱流入带来的流动性压力。从这一层面判断，选择在 5 月 18 日上调准备金，应该是对冲过多的疑

似热钱流入带来的流动性压力。

人民币升值速度加快导致热钱流入踊跃。根据统计发现，自 2010 年 8 月份以来，由于美元兑人民

币汇率脱离了 6.8 一线的平台整理，进入快速升值通道，至 2011 年 4 月份人民币汇率已经升至 6.566

一线，升值幅度高达 4%。同期热钱流入也十分踊跃，2010 年 9 月份之后，热钱月均流入量 2400 亿元，

个别月份接近 4000 亿元。通过平均汇率统计我们发现，2011 年 4 月份单月，人民币升值幅度为 0.56%，

升值幅度较大，且由于未来对人民币进一步升值的预期增强，那么 4 月疑似热钱流入量应该比较大。

图表 2：疑似热钱流入量与人民币汇率（亿元）

数据来源：日信研究 wind

图表 3:2010 年 11 月份以来疑似热钱流入、未到期央票下降额与法定准金率（亿元）

指标名称 调升存款准备金

率冻结资金量

未到期央票

量的下降额

疑似热钱流入额 未到期央票量与

疑似热钱量之和

2010-10 - 2240 2996 5336

2010-11 7028 -225 1055 4771

2010-12 3544 1400 2250 2456

2011-01 3591 2010 3937 4260

2011-02 3564 3610 2123 7547

2011-03 3630 3760 3248 5883
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2011-04 3764 1510 3000？ 4758

2011-05 3781 1460

数据来源：日信研究

此外，根据我们对 2010 年 11 月份以来调升存款准备金冻结资金量，以及未到期央票下降数据计

算，发现疑似热钱与未到期央票下降额总计如果超过 4000 亿元，调升存款准金率将是大概率事件。我

们估计，4月份疑似热钱流入量应该在 3000 亿元左右。

3333、存款准备金率总水平、存款准备金率总水平、存款准备金率总水平、存款准备金率总水平连创新高，经济存在连创新高，经济存在连创新高，经济存在连创新高，经济存在““““超调控超调控超调控超调控””””风险风险风险风险

2011 年初以来的 5次存款准备金率上调，基本上是每个月 1 次，分别是：1月 14 日、2月 24 日、

3 月 25 日、4月 21 日和 5月 18 日，在最近的 5 个月内，存款准备金率上调了 5次，上调幅度累计为

2.5%，调整频率之高为历史罕见。5 月 18 日之后五大行的法定准备金率要求为 21%，城商行和股份制

银行仍达到了 19%，过高的存款准备金率无疑会进一步抑制银行的信贷投放，增加了银行负债成本。

此外，在生产与经营扩张的上半年，实体经济对资金的需求仍十分旺盛，如果一味收缩很可能会造成

2 季度经济的软着陆。我们认为经过前 7个多月货币政策密集出台之后，应该进入一个政策效果的观

察期，以防止过度调控带来的惯性冲击，事实上“政策观察期”并未出现，政策存在“超调控”风险。

图表 4：截止 2011 年 5 月 18 日上市银行存款准金率情况

法定准备金

工行 21%

建行 21%

中行 21%

农行 21%

交行 21%

招商 19%

中信 19%

民生 19%

兴业 19%

浦发 19%

光大 19%

华夏 19%

深发展 19%

北京 19%

南京 19%

宁波 19%
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数据来源：wind 日信研究

从 4 月份的金融统计报告中可以发现，事实上，经过连续调控之后货币投放量以及广义货币增速

均已经回归至政策目标空间内。然而，从工业增加值增速环比回落以及进口数据疲软中，显露出未来

经济增速将出现下滑的苗头，也是我们一直担心的“超调控”引发的经济增速下行风险。

事实上，2010 年 10 月份以来货币政策一直处于密集从紧的状况，累计加息 4 次，调升存款准备

金率 8 次，期间并未留有政策效果观察期。从政策的累积效应来看，每次 50 个基点的存款准备金调

升，似乎影响不大。然而，经过连续上调之后，大型商业银行法定准备金水平已经达到 21%，超额备

付金合计水平位于 1%以下。不断高企的存款准备金水平，将进一步抑制银行的信贷投放，信贷收缩

的对于实体经济的影响在 4 月份经济数据中已经显现。准备金率的调升，是否会成为压垮经济复苏的

“最后一根稻草”，我们仍需进一步观察，但这种风险的苗头却在逐渐显现。二季度经济数据不理想，

有望成为下半年政策放松的催化剂。

图表 5：规模以上工业增加值与 GDP 增速（季调，同比）

数据来源:Wind资讯
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数据来源：日信研究 wind

总体来看，本次上调存款准备金率对于市场而言是偏空的因素，从而引发了沪深股指的双双下挫。

对于银行业而言，法定准备金率的持续高企，进一步推升银行负债的边际成本，该因素对于银行业绩

影响偏负面。从市场层面来看，由于银行类大盘股需要资金支持，而调升存款准备金意味着资金层面

的进一步收紧，对于银行股的二级市场表现也作为中性偏空的因素解读。如果短期银行板块波动中枢

大幅下修，也存在超跌反弹的短线机会。我们继续坚持 5-6 月份银行板块仍处于休整期的判断，而中

期机会将会在半年报行情预披露期 7-10 月份点燃，届时银行板块仍将会阶段性跑赢大盘。
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投资评级说明：投资评级说明：投资评级说明：投资评级说明：

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：

强烈推荐（Buy）：相对强于市场表现20％以上；

推荐（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；

谨慎(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。
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