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T_ReportAbstract  

意料之外 
央行拟将保证金存款纳入准备金缴存范围点评 

 

报告关键点： 
 意料之外的举措，短期可能造成负面冲击 
 第一次上缴对流动性的影响1500-1600亿，相当于半次提准 
 整体总计影响9000亿，相当于2-3次提准 
 政策的具体执行情况值得关注 
报告摘要： 

 事件：据媒体报道，央行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。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。以下是相关点评： 

   

 从货币政策角度超出预期。虽然说今年以来银行表外信用承诺类业务高速发展，

从监管的角度考虑出台此政策较为合理，但由于目前银行流动性已经非常紧张，

而且央行在二季度货币政策执行报告中也透露出货币政策进入观察期的态度，

目前大型金融机构存款准备金率已经高达21.5%，中小型金融机构19.5%，银行

体系截止6月末的超储率只有0.8%，准备金率的上调边际上对流动性的冲击是非

常大的，在此时点通过此种方式变相提高准备金较难理解，是超出市场预期的。

如果属实，对市场的冲击可能是比较大的。 

   

 对9月份流动性的静态影响1500-1600亿。按照媒体的报道，假设五大行和邮储

分三次上缴，第一次以保证金存款基数的20%，第二次60%，第三次100%；其他

金融机构分六次，若分别为基数的15%，30%，45%，60%，80%，100%，那么总体

上对流动性的影响是9000亿，大约相当于2-3次提高准备金率（每次0.5个百分

点）；第一次上缴对流动性的影响是1500-1600亿，相当于半次提高准备金率（按

照大型金融机构21.5%，中小型金融机构19.5%的准备金率计算。截止7月末，金

融机构人民币保证金存款4.44万亿，其中大型金融机构保证金存款1.6万亿，四

大行是1.3万亿，大型金融机构第一次按照基数的20%计算，影响是700多亿，其

他金融机构第一次按照基数的15%计算影响是800多亿。大型金融机构后两次影

响分别是1500亿左右，中小型金融机构后面三次的影响是800多亿，最后两次是

1100亿。动态的影响可能会因为保证金存款基数的波动、当时的存款准备金率

有所变化。 

  

 上市银行具体的影响：总体上中小银行存款压力比较大，对保证金存款的依赖

相对较大，因此这样的规则对中小银行的冲击更大。截止2011年6月末，保证金

存款占总存款比例比较高的分别是深发展（28%）、南京银行（19%）、民生银行

（18%）、华夏银行（17%）、中信银行（17%，尚未公布中报，2010年末的数据）。

五大行里面中行占比相对较高（6%）。 

   

 投资建议：短期存在负面冲击，但具体执行情况值得关注。就银行股而言，短

期的负面冲击可能比较大，但由于目前银行的估值水平非常低，多数中小银行

2011年动态PB已经低于1.3，安全边际较高。而且由于突然对保证金存款要求上

缴存款准备金对流动性的影响比较大，而目前存款准备金率已经在非常高的水

平，因此未来央行是否会通过公开市场操作亦或下调存款准备金率对冲这样的

举措可能带来的影响值得关注。 

 风险提示：货币政策从紧超出预期。 
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风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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