
 

 [table_main] 宏源行业类模板 投资要点： 

 静态看会影响银行业净息差和利润 

 动态看，银行会提高收益率，而企业财务负担将增加 

 关注经济下滑的系统性风险 

 

事件：央行宣布从 5 月 12 日起上调存款类金融机构法定存款准备金率 0.5

个百分点。 

 

点评： 

 调准在市场预期之内。为对冲央票到期，央行年内第五次上调存准率，

冻结资金约 3781 亿元。此次上调后大中型金融机构存款准备金率达

21%的历史高位。 

 静态看，行业负面影响进一步增加。我们静态测算，以 16 家上市银

行为样本，此次上调 0.5 个百分点的存准率，行业净息差下降 0.73

个 BP，净利润下降 0.63 个百分点。 

 动态看，紧缩流动性只会迫使银行提高贷款收益率和综合收益率，从

而增加企业财务负担，经济下滑风险逐步加大。存量的流动性是造成

资产价格居高不下的主要原因，而新增贷款这个水龙头应该保证“细

水长流”，在企业需要资金而信贷资源有限的情况下，企业财务负担

必然上升，虽然对于有资金的金融机构是好事，但是整个宏观环境的

系统性风险在加大。 

 投资建议。虽然我们依然看好银行业的利润表现，但透过民间借贷的

高成本，我们开始担心宏观经济，在整个经济出现问题时，银行是不

能独善其身的。 

 

重点公司 股价 10EPS 11EPS 11BVPS 12BVPS 评级 

民生银行 5.89  0.66  0.84  4.58  5.40  增持 

中信银行 5.34  0.55  0.68  3.81  4.71  增持 

招商银行 13.93  1.19  1.54  7.51  9.05  增持 

农业银行 2.88  0.29  0.36  1.98  2.35  增持 

深发展 17.54  1.80  2.49  12.19  14.88  增持 

建设银行 5.07  9.40  8.10  1.59  1.39  增持 

华夏银行 12.08  13.82  7.51  1.32  1.16  增持 
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[table_industry] 行业数据 

股票家数（家） 16 
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表 1：上调存准率 0.5 个百分点对 NIM 和净利润的影响 

  对 11 年 NIM 的影响，基点 对 11 年净利润的影响，% 

工行 -0.74  -0.58  

建行 -0.77  -0.56  

中行 -0.71  -0.64  

交行 -0.70  -0.61  

招行 -0.76  -0.62  

中信 -0.72  -0.64  

浦发 -0.76  -0.75  

民生 -0.76  -0.71  

兴业 -0.62  -0.51  

深发展 -0.73  -0.70  

华夏 -0.64  -0.85  

北京 -0.78  -0.59  

南京 -0.65  -0.45  

宁波 -0.54  -0.44  

农行 -0.75  -0.76  

光大 -0.61  -0.61  

合计 -0.73  -0.63  

资料来源：宏源证券 
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表 2：历次调整 

公布日 
大型金融机构 中小金融机构 

上证指数 
调整前 调整后 幅度 调整前 调整后 幅度 

 
2011 年 5 月 12 日 20.50% 21% 0.50% 17.00% 17.50% 0.50% 

  
2011 年 4 月 17 日 20% 20.50% 0.50% 16.50% 17.00% 0.50% 0.22% 

 
2011 年 3 月 18 日 19.50% 20.00% 0.50% 16.00% 16.50% 0.50% 0.08% 

 
2011 年 2 月 18 日 19.00% 19.50% 0.50% 15.50% 16.00% 0.50% 1.12% 

 
2011 年 1 月 14 日 18.50% 19.00% 0.50% 15.00% 15.50% 0.50% -3.03% 

 
2010 年 12 月 20 日 18.00% 18.50% 0.50% 14.50% 15.00% 0.50% 1.41% 

 
2010 年 11 月 19 日 17.50% 18.00% 0.50% 14.00% 14.50% 0.50% 0.81% 

 
2010 年 11 月 10 日 17.00% 17.50% 0.50% 13.50% 14.00% 0.50% 1.04% 

 
2010 年 5 月 2 日 16.50% 17.00% 0.50% 13.50% 13.50% 0.00% -1.23% 

 
2010 年 2 月 12 日 16.00% 16.50% 0.50% 13.50% 13.50% 0.00% -0.49% 

 
2010 年 1 月 12 日 15.50% 16.00% 0.50% 13.50% 13.50% 0.00% -3.09% 

 
2008 年 12 月 22 日 16.00% 15.50% -0.50% 14.00% 13.50% -0.50% -4.55% 

 
2008 年 11 月 26 日 17.00% 16.00% -1.00% 16.00% 14.00% -2.00% -2.44% 

 
2008 年 10 月 8 日 17.50% 17.00% -0.50% 16.50% 16.00% -0.50% -0.84% 

 
2008 年 9 月 15 日 17.50% 17.50% 0.00% 17.50% 16.50% -1.00% -4.47% 

 
2008 年 6 月 7 日 16.50% 17.50% 1.00% 16.50% 17.50% 1.00% -7.73% 

 
2008 年 5 月 12 日 16.00% 16.50% 0.50% 16.00% 16.50% 0.50% -1.84% 

 
2008 年 4 月 16 日 15.50% 16.00% 0.50% 15.50% 16.00% 0.50% -2.09% 

 
2008 年 3 月 18 日 15.00% 15.50% 0.50% 15.00% 15.50% 0.50% 2.53% 

 
2008 年 1 月 16 日 14.50% 15.00% 0.50% 14.50% 15.00% 0.50% -2.63% 

 
2007 年 12 月 8 日 13.50% 14.50% 1.00% 13.50% 14.50% 1.00% 1.38% 

 
2007 年 11 月 10 日 13.00% 13.50% 0.50% 13.00% 13.50% 0.50% -2.40% 

 
2007 年 10 月 13 日 12.50% 13.00% 0.50% 12.50% 13.00% 0.50% 2.15% 

 
2007 年 9 月 6 日 12.00% 12.50% 0.50% 12.00% 12.50% 0.50% -2.16% 

 
2007 年 7 月 30 日 11.50% 12.00% 0.50% 11.50% 12.00% 0.50% 0.68% 

 
2007 年 5 月 18 日 11.00% 11.50% 0.50% 11.00% 11.50% 0.50% 1.04% 

 
2007 年 4 月 29 日 10.50% 11.00% 0.50% 10.50% 11.00% 0.50% 2.16% 

 
2007 年 4 月 5 日 10.00% 10.50% 0.50% 10.00% 10.50% 0.50% 0.13% 

 
2007 年 2 月 16 日 9.50% 10.00% 0.50% 9.50% 10.00% 0.50% 1.41% 

 
2007 年 1 月 5 日 9.00% 9.50% 0.50% 9.00% 9.50% 0.50% 2.49% 

 
资料来源：宏源证券 
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投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 
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减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 
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减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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