
 

投资要点： 
 监管不会放松 
 中小银行中期压力更大 
 维持行业评级，重点组合：华夏、民生、农行 

 
事件：中国人民银行于8月26日下发通知，计划将商业银行的保证金存款

纳入存款准备金的缴存范围，从9月5日起实行分批上缴。 
 
 
报告摘要： 

 事件背景。负利率和日均存贷比考核促使银行加大保证金存款来源，

表外业务监管多管齐下促使监管者必须对游离于体系之外的资金进

行监管，也验证了我们“监管不会放松的判断”。 
 对上市银行的影响。从媒体报道看，短期对大型银行更为不利，但中

期，保证金占比高的中小银行压力会更大。以 2011 年中期测算数据

为例，深发展、南京银行、民生银行、华夏银行、光大银行、交通银

行影响较大，对于未披露中报的中信银行和宁波银行，影响也不小（据

2010 年数据推算），这些银行保证金存款占比基本都在 10%以上（交

行虽然小于 10%，但缴存比例高）。压力最大的应该是交通银行，上

缴比例高、宽限期短。浦发银行、兴业银行、招商银行和北京银行压

力相对较小。四大行由于存款基础好，估计压力不会太大。 
 投资建议。上市银行中报只有 4 家还未披露，总体而言，净利润增速

超预期，但是我们精挑细选一些盈利质量高的银行，比如华夏银行、

民生银行和农业银行作为重点推荐品种，调整进入我们股票组合。

 
 
 
 
 
重点公司 股价 10EPS 11EPS 11BVPS 12BVPS 评级 

农业银行 2.62  0.29  0.38  2.00  2.39  增持 

民生银行 6.09  0.66  0.88  4.71  5.65  增持 

华夏银行 11.24  0.75  1.20  1.20  59.29 增持 
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市场表现 

 

行业数据 

股票家数（家） 16 

总市值（亿元） 59563 

流通市值（亿元） 29829 

重点公司（家） 16 

重点公司占行业市值比重 100 
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点评 
事件背景。 

 进入 2011 年，持续的负利率使存款逃离银行体系，银行吸储压力日益增加；加上日均存

贷比考核和存准率上调到 21.5%，加剧了银行吸储压力。在这样的背景下，银行除了增加

协议存款外，还扩大了承兑汇票、保函、信用证等表外业务，一方面可以增加手续费收入，

另一方面可以增加保证金存款，对银行来说是一笔划算的买卖。 

有关概念。 

 所谓保证金存款，指的是金融机构为客户提供具有结算功能的信用工具、资金融通以及承

担第三方担保责任等业务时，按照约定要求客户存入的用作资金保证的存款。一般而言，

银行披露的保证金存款明细中保函“承兑汇票、保函、信用证和担保等”，提取比例大概

为 50%。 

有关数据。 

 央行网站统计数据显示，截至 2011 年 7 月末，金融机构的人民币单位项目下保证金存款

余额为 44222.36 亿元，个人保证金存款余额 192.80 亿元，共计 44415.16 亿元。从行业层

面看，以 20%的缴存比例测算，则商业银行体系累计需上缴的存款准备金在 8880 亿元左

右。如果以 7 月末人民币存款 77.97 万亿计算，相当于提高存准率 1.14 个百分点，如果以

中小银行 6 个月宽限期计算，相当于 6 个月上调存准率 2 次多。 

对上市银行的影响。 

 媒体报道，中、农、工、建、交及邮储六大银行 9 月 5 日起分批上缴，而其他银行则自 9
月 15 日起分批上缴。央行还为银行设定了一定的“过渡期”，譬如对大银行来说，9 月 5
日至 10 月 4 日，只需要将保证金的 20%按比例补交存准，然后 10 月 5 日至 11 月 4 日按

60%的基数补交，11 月 5 日以后才按 100%的比例全部计收准备金。对小银行来说，宽限

期则长达 6 个月。这样看，短期对大型银行更为不利，但中期，保证金占比高的中小银行

压力会更大。以 2011 年中期测算数据为例，深发展、南京银行、民生银行、华夏银行、

光大银行、交通银行影响较大，对于未披露中报的中信银行和宁波银行，影响也不小（据

2010 年数据推算），这些银行保证金存款占比基本都在 10%以上（交行虽然小于 10%，

但缴存比例高）。压力最大的应该是交通银行，上缴比例高、宽限期短。浦发银行、兴业

银行、招商银行和北京银行压力相对较小。四大行由于存款基础好，估计压力不会太大。 

投资建议。 

 上市银行中报只有 4 家还未披露，总体而言，净利润增速超预期，但是我们精挑细选一些

盈利质量高的银行，比如华夏银行、民生银行和农业银行作为重点推荐品种，调整进入我

们股票组合。 
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表 1：金融机构本外币保证金存款 
本外币 

存款 
单位保证金存款 个人保证金存款 

亿元 金额 占比% 金额 占比% 

2011-01 727,655.35  36,831.80 5.06 168.74 0.02 

2011-02 741,046.10  36,093.18 4.87 156.41 0.02 

2011-03 768,370.08  39,605.82 5.15 158.77 0.02 

2011-04 771,731.14  41,387.95 5.36 178.60 0.02 

2011-05 782,845.82  43,647.71 5.58 183.41 0.02 

2011-06 803,026.61  45,945.72 5.72 194.25 0.02 

2011-07 795,705.69  45,366.99 5.70 202.61 0.03 

资料来源：wind，宏源证券 

表 2：金融机构人民币保证金存款 
人民币 

存款 
单位保证金存款 个人保证金存款 

亿元 金额 占比% 金额 占比% 

2011-01 712,828.05 36,188.60 5.08 160.96 0.02 

2011-02 726,017.64 35,352.19 4.87 148.29 0.02 

2011-03 752,838.40 38,736.38 5.15 150.24 0.02 

2011-04 756,262.39 40,466.38 5.35 169.17 0.02 

2011-05 767,339.00 42,645.90 5.56 173.98 0.02 

2011-06 786,432.56 44,836.83 5.70 184.99 0.02 

2011-07 779,745.66 44,222.36 5.67 192.80 0.02 

资料来源：wind，宏源证券 

表 3：上市银行保证金存款增长及占比 

亿元 
2011H 2010 

存款增速 
保证金存款 

存款 保证金存款 保证金占比 存款合计 保证金存款 保证金占比 增速 占比提高

工行 120471  4786  3.97% 111455 3782  3.39% 8.09% 26.55% 0.58% 

建行 98921  3955  4.00% 90754 2967  3.27% 9.00% 33.29% 0.73% 

农行 97066  2479  2.55% 88879 1683  1.89% 9.21% 47.32% 0.66% 

中行 80964  4718  5.83% 75392 3942  5.23% 7.39% 19.68% 0.60% 

交行 31580  3573  11.32% 28678 2794  9.74% 10.12% 27.88% 1.57% 

民生 15366  2758  17.95% 14169 1783  12.59% 8.44% 54.67% 5.37% 

华夏 8176  1356  16.59% 7676  1101  14.34% 6.51% 23.17% 2.24% 

浦发 17509  1862  10.63% 16405 1549  9.44% 6.73% 20.22% 1.19% 

深发展 6325  1754  27.73% 5629  1434  25.47% 12.36% 22.32% 2.26% 

光大 11373  1679  14.77% 10297 1407  13.66% 10.45% 19.41% 1.11% 

兴业 12230  1341  10.96% 11328 835  7.37% 7.96% 60.55% 3.59% 

中信 17308 2901  16.76% 

招行 18972 1482  7.81% 

南京 1652  316  19.12% 1397  204  14.62% 18.23% 54.62% 4.50% 

北京 5577  227  4.07% 

宁波 1458  156  10.68% 

合计 501633  30578  6.10% 505374 28247  5.59% 8.56% 30.22% 0.51% 

注：工行和宁波银行 2010 年未披露保证金存款数据，我们根据信贷承诺数据推算。 
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资料来源：公司数据，宏源证券 

表 4：按比例缴存对上市银行的影响——2011H 数据 

亿元 
100%缴存 60%缴存 20%缴存 

缴存比例 缴存数 占比存款 缴存数 占比存款 缴存数 占比存款 

工行 21.50% 1028.96 0.85% 617.38 0.51% 205.79 0.17% 

建行 21.50% 850.39 0.86% 510.23 0.52% 170.08 0.17% 

农行 21.50% 533.09 0.55% 319.85 0.33% 106.62 0.11% 

中行 21.50% 1014.40 1.25% 608.64 0.75% 202.88 0.25% 

交行 21.50% 768.29 2.43% 460.97 1.46% 153.66 0.49% 

民生 18% 496.49 3.23% 297.90 1.94% 99.30 0.65% 

华夏 18% 244.12 2.99% 146.47 1.79% 48.82 0.60% 

浦发 18% 335.12 1.91% 201.07 1.15% 67.02 0.38% 

深发展 18% 315.68 4.99% 189.41 2.99% 63.14 1.00% 

光大 18% 302.31 2.66% 181.38 1.59% 60.46 0.53% 

兴业 18% 241.36 1.97% 144.82 1.18% 48.27 0.39% 

中信 18% 

招行 18% 

南京 18% 56.84 3.44% 34.11 2.06% 11.37 0.69% 

北京 18% 

宁波 18% 

合计 6187.05 1.23% 3712.23 0.74% 1237.41 0.25% 

资料来源：公司数据，宏源证券 
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宏源证券评级说明： 

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 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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