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2011 年 6 月 14 日

投资要点 

事件： 

中国人民银行决定，从 2011 年 6 月 20 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。

这次上调存款准备金率是距上一次 5 月 12 日提高存款准备金利率后的本年第 6 次提高存款准备金率，货币

当局的主要政策意图即对冲本月到期的接近 2600 亿元的央行票据和 3500 亿元的正回购债券。本次存款准备

金率调整后，大型上市银行的准备金率为 21.5%，中小型上市银行的法定存款准备金率为 19.5%。 

 

点评： 

 我们认为这次提高存款准备金率的举措主要是针对 6 月份央行票据和正回购债券的巨额到期，其政策意

图主要是为了流动性的平稳增长。这次存款准备金率的提升在市场的一致预期之内，可以说目前货币当

局的政策仍未有超过预期的举措，这也与当前复杂的经济环境相适应。这次存款准备金率的提升将近可

以锁定 3800 亿元的到期资金，从而使得央行的公开市场业务操作的空间更为巨大。 

 我们继续维持对今年以来存款准备金率调整的判断，即截至目前为止的准备金率提高主要是短期的对冲

性需求，而非中长期的紧缩性需求。正如我们在去年 12 月 10 日的报告中所分析的那样，管理当局仍然

会更多地采用数量型的政策工具来控制流动性，从而应对复杂的国际国内经济形势。 

 同时，我们预测 5 月份的外汇占款将超过 3500 亿元，贸易顺差和热钱流入解释了这一资金流入的大部

分原因。由于投机性资金的存在，我们维持之前对加息时间点和方式的判断，即单边加息的可能性较小，

而且活期存款利率继续增加的经济意义不大。而存款准备金这一数量型的手段，则具备了“成本低、实

施快、影响小”的诸多优点，未来使用的空间仍然继续存在。（具体的分析可以参见我们的《存款研究

之三》） 

 我们判断商业银行面对本次存款准备金率的提高并不会使用超额存款准备金来抵补，其主要原因在于在

半年度期间银行业倾向于提高自身备付金率水平。在目前银行业同业资产的占比大约为 6%—9%的水平，

而债券投资占比在 20%左右的资产结构下，商业银行会考虑压缩这两部分资产来满足监管要求。考虑同

业资产收益率在 2%左右以及债券投资收益率在 3%左右，置换 0.5%的资产应用，大约影响净息差 0.5—
0.8 个 bp，对 2011 年净利润影响 0.4%左右。 

 在 5 月份金融数据显现出的货币政策基本目标基本达成的背景下，我们认为年内超过两次加息的可能性

已经比较有限，而存款准备金率调整作为管控流动性的手段将会成为下半年货币政策操作工具的主要手

段。 
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附表： 

表 1  大型上市银行截至 2010 年存款准备金的情况 

  工商银行 建设银行 中国银行 农业银行 交通银行 

法定存款准备金 1,982,575 1,611,442 1,109,878 1,612,848 466,158 

超额存款准备金 69,222 170,938 111,501 122,320 100,670 
合计存款准备金率（简单计

算） 
18.41% 19.64% 16.20% 19.52% 19.76% 

超额存款准备金率 0.62% 1.88% 1.48% 1.38% 3.51% 

 
表 2  中型上市银行截至 2010 年存款准备金的情况 

  招商银行 中信银行 浦发银行 民生银行 兴业银行 光大银行

法定存款准备金 251,622 197,838 220,013 198,234 159,637 146,676 

超额存款准备金 31,579 52,428 68,156 64,004 125,221 32,271 
合计存款准备金率（简单

计算） 
14.93% 14.46% 17.59% 18.51% 25.15% 17.38% 

超额存款准备金率 1.66% 3.03% 4.16% 4.52% 11.05% 3.13% 

 
表 3  中小型上市银行截至 2010 年存款准备金的情况 

  华夏银行 深发展 北京银行 南京银行* 宁波银行* 

法定存款准备金 106,908 61,766 84,864 17,384 14,443 

超额存款准备金 31,425 809 17,049 5,540 2,809 
合计存款准备金率（简单计

算） 
18.02% 11.12% 18.27% 17.86% 13.62% 

超额存款准备金率 4.09% 0.14% 3.06% 4.32% 2.22% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 
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中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  
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