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行业点评

2011 年 05 月 12 日 

银行业 2011 年日常报告 

评级：增持      维持评级 

上调准备金率点评——预期充分 

事件 

中国人民银行决定，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。 

 

评论 

这是 2010 年以来第 11 次上调准备金率，此次上调后大型银行的法定准备金率为 21%，股份制银行为 19%。准备
金率上调主要为对冲货币市场到期资金和新增外汇占款，旨在管理新增流动性。此次上调的促发点：1）5、6 月份
货币市场到期资金仍较高。5、6 月份公开市场到期资金分别为 5410 亿、5380 亿，虽然较 4 月份 8000 多亿的水平
回落较大，但相对于 7 月份后公开市场到期资金只有 1-2000 多亿来说，该水平仍属较高；2）新增外汇占款居高不
下。4 月份实现贸易顺差 114.3 亿美元，远远高于市场此前预期，预计 4 月份新增外汇占款依然将保持较高水平。
由于市场对此次上调准备金率已有所预期，因此预计对银行股及市场的影响均不大。 

 

对财务与基本面影响： 

1）对银行盈利基本面影响并不大。3 月底人民币存款 75.6 万亿，50BP 准备金率上调冻结 3780 亿，目前存放央行
法定准备金的利率为 1.62%（超额准备金利率为 0.72%），考虑准备金率与 3-5 年期国债收益率的差异，静态测算
上调准备金率影响 2011 年净利润约-0.5%。动态来看，流动性的回收有利于银行议价能力的提升和同业资金利率上
行，因此负面影响将有所减小。 

2）流动性短期或有所扰动，但不会形成大幅波动或逆转。短期波动原因在于准备金缴款日后银行间流动性暂时性
趋紧，拆借利率出现短暂上行；无法形成逆转原因在于准备金率调整针对的是新增流动性，并不代表货币政策紧缩
趋势的加强。 

3）不会影响商业银行当前放贷能力。从 1 季报的情况来看，在信贷额度控制背景下，商业银行的同业占比不断提
升，目前处于历史的较高水平。由于当前银行体系内流动性较好，银行应对准备金的策略是首先考虑降低低收益率
的资产配置，即先降低同业拆出、再降低债券配置、最后不得不降低信贷投放，因而此次提准不会影响银行当前的
信贷投放能力。 

 

当前行业估值水平（剔除城商行）对应 1.42x11PB/8.0x11PE，反映足够悲观预期，估值具备较高安全边际，提供
防御性；今年上市银行业绩保持高增速确定性高（预计中期行业同比增长 29%），四大监管工具尘埃落定，对于
银行经营模式及业绩增长的预期明确将带来上市银行估值的修复。维持我们对于业绩和股价弹性均较好的股份制银
行的推荐，包括民生，浦发，深发和招行。 
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图表1：上市银行估值表 

评级 股价 A/H溢价

12/May 流通股本 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E

工行 买入 4.49 2,622.25 0.57 0.67 7.86 6.74 2.68 3.06 1.67 1.47 21.31 21.78

建设 持有 5.07 94.39 0.64 0.78 7.88 6.48 3.20 3.66 1.58 1.38 20.09 21.36

农行 买入 2.88 153.42 0.35 0.42 8.12 6.84 1.97 2.25 1.46 1.28 17.97 18.69

中行 持有 3.36 69.72 0.45 0.55 7.45 6.13 2.65 3.19 1.27 1.05 17.04 17.15

交通 持有 5.80 297.36 0.83 0.98 6.98 5.92 4.61 5.41 1.26 1.07 18.03 18.10

招商 买入 13.93 176.66 1.68 2.11 8.30 6.60 7.62 9.31 1.83 1.50 22.01 22.65

中信 买入 5.34 264.18 0.60 0.73 8.93 7.37 3.57 4.05 1.50 1.32 16.76 17.90

浦发 买入 13.65 114.79 1.77 2.16 7.73 6.32 9.75 11.34 1.40 1.20 18.12 19.06

民生 买入 5.89 225.88 0.83 1.05 7.11 5.60 4.64 5.48 1.27 1.07 17.84 19.20

兴业 买入 14.74 59.92 4.15 5.37 3.55 2.74 19.04 23.58 0.77 0.63 21.79 22.78

光大 持有 3.74 40.00 0.41 0.50 9.16 7.51 2.30 2.67 1.63 1.40 17.76 18.65

华夏 持有 12.08 37.84 1.15 1.41 10.49 8.58 9.18 10.35 1.32 1.17 12.55 13.60

深发展 买入 17.54 31.05 2.16 2.61 8.11 6.71 11.17 13.52 1.57 1.30 19.37 19.33

北京 买入 11.26 62.28 1.15 1.41 9.77 8.00 8.30 9.35 1.36 1.20 13.89 15.06

南京 买入 10.05 29.69 0.89 1.09 11.28 9.26 7.30 8.21 1.38 1.22 12.20 13.22

宁波 持有 12.20 24.74 1.01 1.24 12.02 9.85 6.51 7.62 1.87 1.60 15.59 16.25

大行平均 7.83 6.55 1.50 1.30 19.10 19.74

股份制平均 7.82 6.37 1.39 1.18 18.25 19.03

城商行平均 11.02 9.03 1.54 1.34 13.89 14.84
Average/Sum（除南京、宁波） 7.96 6.54 1.42 1.22 18.18 18.95

评级 股价 A/H溢价

12/May 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E

工行(H) 6.36 84% 0.57 0.67 9.31 7.98 2.68 3.06 1.98 1.74 21.31 21.78

建行(H) 7.15 85% 0.64 0.78 9.29 7.64 3.20 3.66 1.87 1.63 20.09 21.36

农行(H) 4.51 76% 0.35 0.42 10.63 8.95 1.97 2.25 1.91 1.67 17.97 18.69

中行(H) 4.22 95% 0.45 0.55 7.82 6.44 2.65 3.19 1.33 1.10 17.04 17.15

交行(H) 7.90 88% 0.83 0.98 7.95 6.74 4.61 5.41 1.43 1.22 18.03 18.10

招行(H) 19.46 86% 1.68 2.11 9.70 7.71 7.62 9.31 2.13 1.75 22.01 22.65

中信(H) 5.36 119% 0.60 0.73 7.50 6.18 3.57 4.05 1.26 1.11 16.76 17.90

民生(H) 7.40 95% 0.83 1.05 7.47 5.88 4.64 5.48 1.33 1.13 17.84 19.20
Average 91% 8.71 7.19 1.66 1.42 18.88 19.60

汇率： 0.84
H股估值已考虑了汇率因素

中信考虑10配2.2,融资265亿,2011年完成
民生考虑A股可转债+H股增发融资290亿，2011年完成
光大考虑H股IPO融资450亿,2011年完成
北京行考虑定增融资118亿,2011年完成

国内银行估值水平

EPS PE BVPS PB ROE(%)

H股估值水平

EPS PE BVPS PB ROE(%)

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版
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