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存款准备金扩大征收范围点评
 
行业近况： 

据搜狐报道，中国人民银行已下发通知，将商业银行的承兑汇票、信用证、保函等业务的保证金存款纳入存款准备

金的缴存范围： 

► 五大国有商业银行和邮储从 9 月 5 日起分批上缴，分三个阶段交齐，9 月 5 日至 10 月 4 日、10 月 5 日至 11 月
4 日、11 月 5 日以后分别缴纳 20%、40%和 40%。 

► 其他金融机构从 9 月 15 日起分批上缴，分六个阶段交齐，9 月 15 日至 10 月 14 日、10 月 15 日至 11 月 14 日、
11 月 15 日至 12 月 14 日、12 月 15 日至 1 月 14 日、1 月 15 日至 2 月 14 日、2 月 15 日以后分别缴纳 15%、15%、
15%、15%、20%和 20%。 

评论： 

► 央行为什么调整存款准备金缴存范围，而不是直接上调准备金率？——加强既有宏观调控政策的有效性，防止
监管套利。同时，也能节约流动性对冲成本，增强政策灵活性。 

今年宏观调整政策持续收紧增加了银行吸储难度，加快表外业务增长，扩大保证金存款规模成为负债压力较大银行

的较好选择。全行业来看，截止 7月末本外币保证金存款余额约 4.54万亿。其中人民币保证金存款较年初增长 25.7%，

远快于总存款增速（仅 9.4%）；新增保证金存款贡献了新增存款的 13.6%，保证金存款占存款总额的比例也从去年

年末 5.0%上升至 7 月末的 5.7%。尤其对吸收存款压力较大的股份制商业银行来说，新增保证金存款占新增存款的

比例高达 48.1%。由于原先保证金存款不需要缴纳存款准备金，我们估计，股份制银行的有效法定准备金率仅为

16.6%，远低于名义法定准备金率的 19.5%，且相比年初的有效法定准备金率仅上调 2.2 个百分点，远低于名义法

定准备金率的上调幅度（3 个百分点）。全行业的有效法定准备金率相比年初的上调幅度为 2.7 个百分点，也低于

名义法定准备金率的上调幅度，一定程度上影响了宏观调控的有效性。 

此外，低调地采取缴存范围调整的方式回收流动性也体现了央行的良苦用心。一方面，若继续采用上调准备金率的

方式，紧缩信号过于明显，在目前外部经济形势复杂的环境下，并不恰当。另一方面，公开市场操作难度加大，成

本持续攀升，近期的央票发行利率已经超过同期限定期存款利率。同时，分摊至未来 6 个月逐步缴存，相当于平均

每个月 1500 亿的冻结规模，令央行可以视具体情况，适时调整公开市场操作力度，合理控制整体流动性。因此，

通过调整缴存范围的方式可谓一举三得，既在不释放明显紧缩信号的前提下回收流动性，又可以降低调控成本，还

给予央行一定的政策灵活度。 

► 此次调整对总体流动性的影响有多大？——6 个月冻结约 9000 亿元，相当于上调 2.4 次（或 1.2 个百分点）存
款准备金率。但是，预计公开市场操作会略有放松，部分缓冲对总体流动性的冲击。 

调整存款准备金缴存范围完全实行后将冻结约 9000 亿元资金。按照缴存进度，商业银行在 9 月至明年 2 月将分别

冻结资金 1520 亿、2212 亿、2212 亿、829 亿、1105 亿和 1105 亿，相当于分别上调存款准备金率 0.2、0.3、0.3、
0.1、0.15 和 0.15 个百分点。其中，五大行 9-11 月将分别冻结 692 亿、1383 亿和 1383 亿；股份制银行 9-12 月每月
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缴存 446 亿，明年 1-2 月每月缴存 595 亿元。6 月末，银行体系的超储率仅 0.8%，已经处于较低水平。这意味着商

业银行难以通过超储满足准备金要求的提升，必然会影响银行体系的流动性状况。但是，未来 6 个月尚有 8385 亿

元的到期现金流，央行可以审时度势的通过减少公开市场操作来控制流动性状况。因此，实际影响可能会小于 9000
亿。 

► 对上市银行的影响有多大？——总体盈利影响有限，但是将进一步限制中小银行放贷能力 

总体而言，此次调整将影响上市银行 2012 年净利润约 1.0%。但是，由于股份制银行保证金存款占比较高（14.7%），

此次调整存款准备金缴存范围对股份制银行影响较大，相当于加 6.7 次存款准备金率，影响 2012 年净利润 3%左右。

其中，受影响较大的是深发展（5.4%）、华夏（4.5%）和中信（3.1%），影响较小的银行主要是工行、建行和农行

和重庆农商行。 

► 未来货币政策的判断如何？——货币政策仍将偏紧，提准的可能性大幅下降、但对保本类理财产品带来的结构
性存款缴纳准备金可能进一步规范 

通胀压力依然较大，尤其是食品价格的回落尚不稳固，货币政策仍将偏紧。中金宏观组认为，虽然 8 月通胀可能出

现回落，但是下半年 CPI 环比上涨的季节性压力较大，尤其是食品价格的回落尚不稳固，进入冬季后部分食品价格

存在季节性反弹的可能。发改委主任张平在 8 月 25 日也重申把稳定物价水平作为政策首要任务。在此环境下，货

币政策显著放松的可能性较小。面对外部复杂的经济环境，短期内货币政策仍以冷静观察为主，将货币环境维持在

当前偏紧的水平。 

下半年再提高准备金率的概率大幅减小。目前，M2 增速已经降至 14%左右，社会融资总量也基本与去年持平。经

过此次存款准备金范围调整后，流动性控制的压力已经大幅下降。因此，只要后续几个月中外汇占款不大幅攀升，

央行再次提高准备金率的可能性就很小。 

但未来针对结构性存款的准备金缴纳规则有可能进一步规范。市场上周传言此次准备金缴存范围调整将包括承兑汇

票保证金存款、证券保证金存款和结构性存款。此次仅纳入了承兑汇票保证金存款。向前看，我们认为纳入证券保

证金存款的可能性不大，而结构性存款则有可能进一步规范。证券保证金存款从会计科目来说属于同业存款，而非

一般存款，不能计入银行贷存比考核，因此要求缴纳存款保证金的理由并不充分。而对于保本类理财产品带来的结

构性存款，目前各银行的记账方式并不统一，部分银行选择记入“其他金融负债”，尚未按照规定缴纳存款准备金。

未来不排除统一记账规则，加强监管公平的可能性。我们估计目前保本理财产品的结构性存款规模约为 1.4 万亿，

假设 50%尚未缴纳准备金，则潜在需补缴的准备金规模约为 1400 亿。 

估值与建议： 

我们自 8 月 12 日开始认为银行板块短期“虽无大行情，但有小机会”，至今 A 股银行指数上涨 5.6%, 跑赢大盘 4.4%
推荐银行华夏(14.3%)、民生(14.0%)、深发展(5.8%)和农行(0%)的表现亦好于同业，基本达到我们认为的 10-15%的
反弹空间。此次调整准备金缴存范围将对银行间市场流动性带来较大冲击，同时使市场预期的货币政策显著放松落
空，将对市场情绪带来负面影响。银行股长期投资价值仍在，但短期内货币政策信号的不确定性对股价会产生影响。
央行公开市场操作的方向将成为货币政策观察的重点。 

目前 A 股银行交易于 6.6 倍 2011 年 P/E、1.30 倍 2011 年 P/B、H 股银行交易于 6.5 倍 2011 年 P/E、1.21 倍 2011 年
P/B，估值长期来看具有吸引力，但短期内反弹动能减弱。鉴于此次政策对深发展和华夏银行的影响较大，我们将
深发展调出组合，并将华夏银行的推荐次序向后调整。调整后的 A 股银行推荐组合为民生、农行和华夏银行。H
股银行中，我们偏好中小银行中偏好重庆农商行，大银行中偏好工行，长期而言中信银行处在绝对低估的水平。 
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图表 1：2011 年 7 月末，保证金存款较年初增加约 9000 亿元至 4.4 万亿 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部，重庆农商行数据位截止 6 月末 

人民币，亿元 2011.7 2010.12 年初至今增速 2011.7 2010.12 年初至今增速

工行 112,924 106,053 6.5% 2,323 1,720 35.1% 2.1% 1.6% 8.8% 6.0% 0.9 21.1% 18.2%

建行 93,971 89,021 5.6% 3,858 2,921 32.1% 4.1% 3.3% 18.9% 4.7% 1.8 20.6% 17.9%

农行 95,175 88,515 7.5% 2,376 1,692 40.5% 2.5% 1.9% 10.3% 6.9% 1.1 21.0% 18.1%

中行 68,716 63,461 8.3% 4,378 3,687 18.7% 6.4% 5.8% 13.1% 7.6% 2.9 20.1% 17.4%

交行 29,523 28,710 2.8% 3,150 2,324 35.5% 10.7% 8.1% 101.5% 0.0% 5.1 19.2% 17.0%

浦发 16,905 15,857 6.6% 1,800 1,512 19.1% 10.6% 9.5% 27.5% 5.3% 4.6 17.4% 14.9%

中信 16,654 15,750 5.7% 3,087 2,824 9.3% 18.5% 17.9% 29.2% 5.0% 8.9 15.9% 13.5%

兴业 12,199 11,232 8.6% 1,327 832 59.5% 10.9% 7.4% 51.1% 4.5% 4.8 17.4% 15.3%

民生 14,934 14,151 5.5% 2,705 1,769 52.9% 18.1% 12.5% 119.6% -1.2% 8.6 16.0% 14.4%

华夏 7,644 7,557 1.2% 1,293 1,097 17.9% 16.9% 14.5% 223.9% -1.7% 7.9 16.2% 14.1%

深发展 5,908 5,397 9.5% 1,702 1,431 19.0% 28.8% 26.5% 53.0% 6.1% 15.8 13.9% 12.1%

北京 5,538 5,564 -0.5% 238 189 25.8% 4.3% 3.4% -188.7% -1.4% 1.7 18.7% 15.9%

重庆农商行* 2,279 2,056 10.9% 43 48 -10.6% 1.9% 2.4% -2.3% 11.4% 0.8 19.1% 16.1%

国有商业银行 400,310 375,760 6.5% 16,085 12,343 30.3% 4.0% 3.3% 15.2% 5.7% 1.8 20.6% 17.9%

股份制银行 103,657 97,558 6.3% 15,262 12,325 23.8% 14.7% 12.6% 48.1% 3.7% 6.7 16.6% 14.4%

全部金融机构 779,746 713,028 9.4% 44,415 35,331 25.7% 5.7% 5.0% 13.6% 8.5% 2.4 19.5% 16.8%
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图表 2：存款准备金缴纳范围扩大将冻结约 9000 亿元资金，相当于 2.4 次上调存款准备金率 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部；重庆农商行数据位截止 6 月末 

存款准备金缴存范围调整后每月冻结资金统计

人民币，亿元 2011-9 2011-10 2011-11 2011-12 2012-1 2012-2 2011 年合计 2012 年合计 总计

工行 100 200 200 0 0 0 499 0 499
建行 166 332 332 0 0 0 830 0 830
农行 102 204 204 0 0 0 511 0 511
中行 188 377 377 0 0 0 941 0 941
交行 135 271 271 0 0 0 677 0 677
浦发 53 53 53 53 70 70 211 140 351
中信 90 90 90 90 120 120 361 241 602
兴业 39 39 39 39 52 52 155 103 259
民生 79 79 79 79 105 105 316 211 527
华夏 38 38 38 38 50 50 151 101 252
深发展 50 50 50 50 66 66 199 133 332
北京 7 7 7 7 9 9 28 19 46
重庆农商行 1 1 1 1 2 2 5 3 8
国有商业银行 692 1,383 1,383 0 0 0 3,458 0 3,458
股份制银行 446 446 446 446 595 595 1,786 1,190 2,976
全部金融机构 1,520 2,212 2,212 829 1,105 1,105 6,773 2,209 8,983

相当于上调存款准备金率次数(假设每次上调50个基点）

次数 2011-9 2011-10 2011-11 2011-12 2012-1 2012-2 2011 年合计 2012 年合计 总计

工行 0.2 0.4 0.4 0.0 0.0 0.0 0.9 0.0 0.9
建行 0.4 0.7 0.7 0.0 0.0 0.0 1.8 0.0 1.8
农行 0.2 0.4 0.4 0.0 0.0 0.0 1.1 0.0 1.1
中行 0.6 1.2 1.2 0.0 0.0 0.0 2.9 0.0 2.9
交行 1.0 2.1 2.1 0.0 0.0 0.0 5.1 0.0 5.1
浦发 0.7 0.7 0.7 0.7 0.9 0.9 2.8 1.9 4.6
中信 1.3 1.3 1.3 1.3 1.8 1.8 5.3 3.5 8.9
兴业 0.7 0.7 0.7 0.7 1.0 1.0 2.9 1.9 4.8
民生 1.3 1.3 1.3 1.3 1.7 1.7 5.2 3.5 8.6
华夏 1.2 1.2 1.2 1.2 1.6 1.6 4.8 3.2 7.9
深发展 2.4 2.4 2.4 2.4 3.2 3.2 9.5 6.3 15.8
北京 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 1.0 0.7 1.7
重庆农商行 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.5 0.3 0.8
国有商业银行 0.4 0.7 0.7 0.0 0.0 0.0 1.8 0.0 1.8
股份制银行 1.0 1.0 1.0 1.0 1.3 1.3 4.0 2.7 6.7
全部金融机构 0.4 0.6 0.6 0.2 0.3 0.3 1.8 0.6 2.4
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图表 3: 存款准备金缴纳范围调整将影响上市银行 2012 年净利润 1%  
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部；  

图表 4: 未来六个月到期资金流统计 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

图表 5: 2011 年以来银行货币投放情况 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部；红色边框表示存款准备金缴款周  
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-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

（亿元）
货币投放(左） 货币回笼（左） 净投放（右）

人民币百万元 工行 建行 农行 中行 交行 中信 浦发 民生 兴业 华夏 深发展 北京 重庆农商行 合计

原有效准备金率 21.1% 20.6% 21.0% 20.1% 19.2% 15.9% 17.4% 16.0% 17.4% 16.2% 13.9% 18.7% 19.1%

现有效准备金率 21.5% 21.5% 21.5% 21.5% 21.5% 19.5% 19.5% 19.5% 19.5% 19.5% 19.5% 19.5% 19.5%

同业资产收益率 3.50 3.50

法定存款准备金利率 1.62 1.62

对2012年净利息收入的影响 -1,080 -1,788 -1,079 -1,914 -1,549 -1,408 -823 -1,210 -581 -623 -785 -116 -19 -14,480

对2012年净息差的影响，基点 -0.7 -1.4 -0.9 -1.6 -3.2 -5.2 -2.8 -4.9 -2.4 -4.3 -7.9 -1.2 -0.5 -1.8

对2012年净利润的影响，％ -0.3 -0.6 -0.5 -1.0 -2.0 -3.1 -2.0 -2.8 -1.7 -4.5 -5.4 -0.9 -0.3 -1.0
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图表 6: 可比公司估值（摊薄后） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

 

 

 

09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 11E 12E
10~12
CAGR

A股
国有大银行

工商银行 1.75        1.91        2.10        2.21        1.20        1.32     1.43      1.52      20.2 22.1 23.2      23.9      24.6 20.7 22.6       
建设银行 1.91        2.00        2.23        2.36        1.24        1.32     1.50      1.60      20.8 21.4 22.8      23.8      28.6 22.1 25.3       
中国银行 1.60        1.60        1.72        1.85        1.09        1.14     1.15      1.20      16.5 18.0 18.0      19.2      18.1 19.8 19.0       
农业银行 1.44        1.68        1.97        2.03        0.82        0.99     1.18      1.28      20.5 21.4 21.8      22.6      37.5 22.8 30.0       
交通银行 1.66        1.71        1.79        1.85        1.01        1.08     1.14      1.18      19.4 20.2 19.9      20.1      24.1 19.6 21.8       
中小股份制银行

中信银行 1.41        1.75        1.91        1.91        0.94        1.13     1.23      1.24      12.9 19.3 18.6      17.5      29.1 20.0 24.5       
民生银行 1.69        1.75        2.05        2.05        0.98        1.09     1.23      1.28      17.1 18.3 21.0      21.3      43.7 26.5 34.8       
浦发银行 1.42        1.56        1.63        1.66        0.90        1.01     1.06      1.06      24.1 20.0 19.0      19.3      33.8 20.4 26.9       
兴业银行 1.51        1.65        1.49        1.56        1.13        1.16     1.05      1.04      24.5 24.4 21.3      21.0      16.4 18.7 17.6       
华夏银行 1.04        1.30        1.33        1.37        0.48        0.64     0.69      0.71      13.0 18.2 16.7      15.4      37.3 25.9 31.5       
深发展 1.46        1.42        1.54        1.57        0.95        0.96     0.97      0.99      27.3 23.3 15.3      13.8      52.6 39.9 46.1       
城市商业银行

北京银行 1.65        1.55        1.51        1.56        1.19        1.07     1.02      1.03      15.8 17.0 16.1      15.5      23.0 21.4 22.2       
南京银行 1.85        1.80        1.82        1.85        1.28        1.25     1.26      1.27      13.1 14.9 15.3      16.4      33.5 21.7 27.5       
宁波银行 1.63        1.48        1.40        1.43        1.09        1.09     0.99      0.96      15.7 18.1 17.0      17.4      24.6 17.9 21.2       
H股

大型银行

工商银行 1.75        1.91        2.10        2.21        1.20        1.32     1.43      1.52      20.2 22.1 23.2      23.9      24.6 20.7 22.6       
建设银行 1.91        2.00        2.23        2.36        1.24        1.32     1.50      1.60      20.8 21.4 22.8      23.8      28.6 22.1 25.3       
中国银行 1.60        1.60        1.72        1.85        1.09        1.14     1.15      1.20      16.5 18.0 18.0      19.2      18.1 19.8 19.0       
农业银行 1.44        1.68        1.97        2.03        0.82        0.99     1.18      1.28      20.5 21.4 21.8      22.6      37.5 22.8 30.0       
交通银行 1.66        1.71        1.79        1.85        1.01        1.08     1.14      1.18      19.4 20.2 20.2 20.1      24.1 19.6 21.8       
中小股份制银行

中信银行 1.41        1.75        1.91        1.91        0.94        1.13     1.23      1.24      12.9 19.3 18.6      17.5      29.1 20.0 24.5       
民生银行 1.69        1.75        2.05        2.05        0.98        1.09     1.23      1.28      17.1 18.3 21.0      21.3      43.7 26.5 34.8       
农村商业银行

重庆农商行 1.41        1.62        1.87        1.95        1.02        1.26     1.36      1.41      21.7 19.2 17.1      17.6      39.3 22.2 30.5       

09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E
A股
国有大银行

工商银行 0.37 0.48 0.59 0.72 1.93 2.35 2.75 3.23 7.4 6.0 4.8 4.0 11.2 8.7 7.0 5.8 2.15 1.77 1.51 1.29 4.1 4.4 5.7
建设银行 0.43 0.54 0.69 0.85 2.22 2.79 3.27 3.84 6.5 5.6 4.4 3.6 10.7 8.5 6.6 5.4 2.05 1.64 1.39 1.19 4.1 4.7 6.1
中国银行 0.29 0.37 0.44 0.53 1.84 2.31 2.59 2.93 6.7 5.4 4.3 3.6 10.4 8.0 6.8 5.7 1.63 1.30 1.16 1.03 4.2 4.9 5.9
农业银行 0.20 0.29 0.40 0.49 1.06 1.67 2.01 2.36 7.5 5.2 3.9 3.4 13.1 9.0 6.5 5.3 2.48 1.57 1.30 1.11 0.0 1.9 5.4
交通银行 0.49 0.63 0.78 0.94 2.65 3.60 4.27 5.05 6.0 4.8 3.9 3.3 9.9 7.7 6.2 5.2 1.83 1.34 1.13 0.96 3.3 2.5 3.2
中小股份制银行

中信银行 0.31 0.46 0.60 0.72 2.20 2.57 3.72 4.32 9.9 6.4 5.0 4.2 15.1 10.1 7.8 6.5 2.11 1.80 1.24 1.07 1.6 0.0 2.6
民生银行 0.43 0.62 0.90 1.13 3.10 3.67 4.78 5.78 8.3 6.1 4.1 3.3 14.3 9.8 6.80 5.4 1.96 1.66 1.27 1.05 0.6 1.6 2.2
浦发银行 0.71 1.03 1.38 1.66 3.65 6.61 7.86 9.31 8.5 5.9 4.5 3.7 13.4 9.2 6.9 5.7 2.59 1.43 1.20 1.02 0.8 1.3 2.2
兴业银行 1.23 1.72 2.00 2.37 5.53 8.53 10.27 12.35 8.3 2.6 4.8 3.9 11.1 8.0 6.8 5.8 2.48 1.61 1.33 1.11 1.7 1.9 2.2
华夏银行 0.55 0.87 1.20 1.51 4.41 5.18 9.17 10.50 9.4 6.3 4.9 3.9 20.5 12.9 9.4 7.4 2.55 2.17 1.23 1.07 0.8 1.3 1.6
深发展 0.80 1.00 1.52 2.13 3.24 5.31 12.31 14.22 14.2 11.8 7.2 5.2 21.8 17.5 11.4 8.2 5.36 3.27 1.41 1.22 0.0 0.0 1.2
城市商业银行

北京银行 0.77 0.93 1.14 1.39 5.14 5.82 8.39 9.55 7.9 6.3 5.9 4.7 12.9 10.7 8.7 7.1 1.93 1.70 1.18 1.04 1.5 1.9 2.3
南京银行 0.52 0.78 1.04 1.27 4.05 6.34 7.19 8.19 11.4 7.6 5.7 4.6 16.5 11.0 8.2 6.7 2.11 1.35 1.19 1.04 0.7 2.3 3.0
宁波银行 0.51 0.81 1.00 1.18 3.38 5.51 6.31 7.24 14.0 9.7 7.5 6.0 20.9 13.1 10.5 8.9 3.13 1.92 1.68 1.46 1.6 1.9 2.4
A股大银行平均 6.8 5.4 4.3 3.6 11.1 8.4 6.6 5.5 2.03 1.52 1.30 1.11 3.1 3.7 5.3
A股中小银行平均 10.5 6.9 5.3 4.2 16.9 11.6 8.4 6.6 2.99 2.04 1.31 1.12 1.0 1.3 2.3
A股城商行平均 11.1 7.9 6.4 5.1 16.7 11.6 9.1 7.6 2.39 1.66 1.35 1.18 1.3 2.0 2.6
A股银行平均 9.5 6.6 5.2 4.2 15.1 10.6 8.0 6.5 2.58 1.81 1.32 1.13 1.7 2.2 3.2
H股

大型银行

工商银行 0.37 0.48 0.59 0.72 1.93 2.35 2.75 3.23 7.7 6.1 4.6 3.8 11.7 8.8 6.7 5.6 2.24 1.79 1.45 1.24 3.9 4.4 5.9
建设银行 0.43 0.54 0.69 0.85 2.22 2.79 3.27 3.84 6.6 5.5 4.1 3.4 10.9 8.4 6.2 5.1 2.10 1.62 1.31 1.12 4.1 4.7 6.5
中国银行 0.29 0.37 0.44 0.53 1.84 2.31 2.59 2.93 5.9 4.7 3.5 2.9 9.2 6.9 5.5 4.6 1.44 1.12 0.95 0.84 4.8 5.7 7.2
农业银行 0.20 0.29 0.40 0.49 1.06 1.67 2.01 2.36 9.4 6.4 4.6 3.9 16.5 11.0 7.6 6.2 3.13 1.92 1.51 1.29 0.0 1.8 4.6
交通银行 0.49 0.63 0.78 0.94 2.65 3.60 4.27 5.05 6.2 4.8 3.7 3.1 10.1 7.6 5.8 4.9 1.87 1.33 1.07 0.90 3.2 2.5 3.5
中小股份制银行

中信银行 0.31 0.46 0.60 0.72 2.20 2.57 3.72 4.32 7.7 4.8 3.5 3.0 11.7 7.6 5.6 4.6 1.63 1.35 0.89 0.76 2.0 0.0 3.6
民生银行 0.43 0.62 0.90 1.13 3.10 3.67 4.78 5.78 8.0 5.7 3.6 3.0 13.7 9.1 6.03 4.8 1.89 1.55 1.13 0.93 0.7 1.7 2.5
农村商业银行

重庆农商行 0.20 0.33 0.46 0.56 1.02 2.41 2.96 3.39 11.6 7.5 4.8 3.9 16.0 9.6 6.6 5.4 3.20 1.31 1.01 0.89 1.2 1.4 4.6
H股银行平均 8.5 6.0 4.2 3.5 13.1 9.1 6.5 5.3 2.34 1.60 1.21 1.03 2.4 2.7 4.6
注：我们在模型中已考虑中信（配股）、民生（A股可转债＋H股增发，但可转债不转股）、华夏（定向增发）、深发展（定向增发）北京（定向增发）的再融资

ROAEROAAPPoP ROA 利润增速股价

 (当地货币）

总股本

百万股  （当地货币，十亿）

流通股

百万股

总市值

1,452262,225
1,140

349,019
9,594

324,794

4.16
4.56 250,011
3.00 279,147

9.46

4.63

2.62
4.84 61,886

17.38

6.09
18,653

3,105

39,033

2,884
8.56

6,228

10.57 2,474

9.92 62

30

4,200

252,969

148

349,019 86,794
240,417

89

250,011
1,717
1,323

10,786
6,850

每股收益 每股净资产

3.70 9,300

159

843
1,218
347

12,402

83,622279,147
30,739
29,177

324,794
61,886

3.02

26,715
39,0334.07

3.75
5.61

2,513 34

1786.66 4,127

195,525
15,342

22,588
14,923

26,418

32,709

28,366

股息收益率市盈率 市净率市值/拨备前利润

837
851

77

181

300

173
176

10,786

4.92
5.29

2,969
6,228

5,123

13.69
11.24
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