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行业点评

2011 年 12 月 01 日 

银行业 2011 年日常报告 

评级：增持      维持评级 

下调准备金率点评——忽如一夜春风来 

事件 

中国人民银行决定，从 2011 年 12 月 5 日起，下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 09 年以来首次下调准备金率，此次下调后大型银行的法定准备金率为 21%，股份制银行为 19%。此次降准符
合我们预期，在欧洲动荡、人民币贬值预期存在，热钱流出情况下降准是迟早的事，只是时间上比之前市场普遍预
期的 12 月份提早了些。 

此次降准的触发点是 10 月份的外汇占款下降。上半年不断上调的准备金率和 8 月底出台的保证金存款缴纳准备金
政策，目的本来就是回笼上半年较高的货币市场到期资金及外汇占款流动性。但 10 月份热钱流出导致外汇占款新
增势头扭转，保证金存款上缴准备金 12 月份也会收缩 800 多亿的流动性，而 12 月公开市场到期资金只有 800
亿，流动性已从之前的过多变为过少。 

此次降准再次明确货币政策宽松取向。10 月底以来的反弹，根本逻辑在于货币政策放松带来流动性预期的改善，
从而形成估值修复的行情。此次降准再次明确货币宽松货币政策取向，我们认为未来股票投资的切入点依然在于预
期改善带来的估值提升/修复，高 Beta 的品种将受到市场更高的青睐。 

但不可将此次降准等同于信贷的增长。虽然准备金率的下调能够提高货币乘数，但我们认为在该时点，不宜将准备
金率下调等同于信贷的放松，即不宜将银行体系内流动性的改善等同于实体经济整体流动性的改善。当前实体经济
流动性，或信贷增长，股份制受制于存贷比要求，国有银行受制于差别准备金率约束；特别是年末商业本身放贷动
力趋缓。因而我们依然认为全年信贷将维持在 7.5 万亿左右的目标值；但我们对于明年 1 月份信贷新增规模较为乐
观。 

因而，我们认为此次降准尚不足以成为扭转当前震荡行情走势的因素。经济增长和通胀的下降必然带来紧缩货币政

策的调涨；但在经济增长和盈利增速下滑与货币政策/流动性之间的平衡将是股票市场不断纠结和寻找的结合点。鉴

于当前经济增速和上市企业盈利下滑幅度难以确定；准备金率下调对于实体经济流动性贡献的实际作用，我们认为

此次准备金率下调无法成为扭转当前震荡行情走势的触发因素。 

对盈利略微正面影响，更重要是在于货币乘数触底，实体流动性回升缓解银行资产质量担忧： 

1）对银行盈利略正面影响。5 月底人民币存款 79.2 万亿，50BP 准备金率下调释放 3960 亿。假设准备金率下调释
放的资金用于投资债券，考虑法定准备金率与 3-5 年期国债收益率的差异，静态测算下调准备金率影响 11 年净利
润 0.04%，对 12 年净利润的影响为 0.38%。 

2）准备金率下调结束货币乘数下行趋势。不断上调的准备金不仅仅是冻结了流动性，更重要在于导致了货币乘数
持续下降，对实体经济流动性有放大的紧缩效应，9 月末货币乘数 3.71 为历史最低，对应 10 月末 M2 增速也和历
史最低的 12.9%持平。货币乘数的触底回升，对 M2 的回升是有力支撑，实体流动性回暖也能一定程度缓解银行的
资产质量担忧。 

对同业占比较多及债券配置基本完成的银行受益更大： 

1）同业资金业务的盈利模式是借短拆长，赚取期限不匹配下的利率差价。但今年由于不断提准，银行间市场资金
面吃紧，短端利率上升幅度较长端大，同业利差不断走低，甚至有的银行同业收益率还低于同业成本（如华夏），
因而也导致了同业占比高的银行今年息差弹性较弱。我们静态测算显示，此次降准对于华夏正面贡献最高，占
2012 净利润 0.57%。 

2）对于债券资产占比较高，且配置基本完成的银行来说，银行间流动性充足带来债券收益率继续下行，存量债券
价格上涨贡献公允价值变动收入，上市银行中南京获益最大，其债券配置在 10 月底已经基本完成。 

当前行业估值水平对应 1.2x11PB/7.1x11PE，我们认为明年银行业不良温和生成下 ROA 仍较为稳定，2012 年上
市银行净利润还能保持 20%左右增速，低估值下防御性突出。考虑基本面业绩增长的确定性，我们维持行业“增
持”评级，获取业绩增长带来的稳定收益，推荐组合排序：民生、招行、农行、南京。 
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图表1：上市银行估值表 

评级 股价 A/H溢价

30/Nov 流通股本 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E

工行 持有 4.19 2,622.25 0.60 0.73 6.96 5.76 0.60 0.73 6.96 5.76 2.71 3.13 1.55 1.34 2.71 3.13 1.55 1.34 22.23 23.24

建设 持有 4.69 94.39 0.68 0.81 6.93 5.77 0.68 0.81 6.93 5.77 3.24 3.71 1.45 1.26 3.24 3.71 1.45 1.26 20.90 21.91

农行 持有 2.54 153.42 0.41 0.51 6.27 5.02 0.41 0.51 6.27 5.02 2.04 2.38 1.25 1.07 2.04 2.38 1.25 1.07 19.90 21.27

中行 持有 2.88 69.72 0.46 0.54 6.32 5.35 0.46 0.54 6.32 5.35 2.65 3.19 1.09 0.90 2.65 3.19 1.09 0.90 17.19 16.87

交通 持有 4.49 297.36 0.81 0.98 5.55 4.60 0.81 0.98 5.55 4.60 4.31 5.11 1.04 0.88 4.31 5.11 1.04 0.88 18.78 19.09

招商 买入 11.21 176.66 1.66 2.15 6.74 5.21 1.36 1.76 7.72 5.96 7.61 9.03 1.47 1.24 7.56 8.99 1.39 1.17 18.01 19.63

中信 持有 4.04 264.18 0.63 0.77 6.38 5.25 0.63 0.77 6.38 5.25 3.58 4.09 1.13 0.99 3.58 4.09 1.13 0.99 17.68 18.80

浦发 买入 8.50 114.79 1.40 1.68 6.09 5.07 1.40 1.68 6.09 5.07 7.50 8.76 1.13 0.97 7.50 8.76 1.13 0.97 18.62 19.16

民生 买入 5.80 225.88 1.01 1.27 5.75 4.58 0.95 1.19 6.11 4.86 4.67 5.60 1.24 1.04 4.74 5.69 1.22 1.02 20.04 20.96

兴业 持有 12.19 59.92 2.21 2.69 5.51 4.54 2.21 2.69 5.51 4.54 10.49 12.73 1.16 0.96 10.49 12.73 1.16 0.96 21.11 21.09

光大 持有 2.82 40.00 0.45 0.62 6.22 4.54 0.36 0.49 7.84 5.72 2.33 2.70 1.21 1.04 2.47 2.84 1.14 0.99 14.58 17.36

华夏 买入 10.39 37.84 1.24 1.55 8.37 6.70 1.24 1.55 8.37 6.70 9.25 10.55 1.12 0.99 9.25 10.55 1.12 0.99 13.42 14.71

深发展 买入 15.51 31.05 2.19 2.71 7.08 5.71 1.78 2.21 8.71 7.03 11.73 14.04 1.32 1.10 12.43 14.74 1.25 1.05 14.32 14.98

北京 持有 9.40 62.28 1.39 1.72 6.77 5.46 1.18 1.47 7.94 6.41 7.87 8.97 1.19 1.05 8.32 9.42 1.13 1.00 14.22 15.57

南京 持有 8.77 29.69 1.02 1.23 8.61 7.12 1.02 1.23 8.61 7.12 7.16 8.19 1.22 1.07 7.16 8.19 1.22 1.07 14.22 15.04

宁波 持有 9.10 24.74 1.14 1.38 7.96 6.59 1.14 1.38 7.96 6.59 6.53 7.78 1.39 1.17 6.53 7.78 1.39 1.17 17.50 17.76

大行平均 6.62 5.48 6.62 5.48 1.33 1.14 1.33 1.14 20.05 20.82

股份制平均 6.41 5.13 6.92 5.53 1.20 1.02 1.18 1.00 17.40 18.42

城商行平均 7.78 6.39 8.17 6.71 1.27 1.10 1.25 1.08 15.31 16.12
Average/Sum 6.72 5.45 7.08 5.73 1.25 1.07 1.23 1.05 17.67 18.59

评级 股价 A/H溢价

30/Nov 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E

工行(H) 4.31 119% 0.60 0.73 5.83 4.83 0.60 0.73 5.83 4.83 2.71 3.13 1.30 1.12 2.71 3.13 1.30 1.12 22.23 23.24

建行(H) 5.26 109% 0.68 0.81 6.34 5.27 0.68 0.81 6.34 5.27 3.24 3.71 1.32 1.16 3.24 3.71 1.32 1.16 20.90 21.91

农行(H) 3.12 100% 0.41 0.51 6.28 5.02 0.41 0.51 6.28 5.02 2.04 2.38 1.25 1.07 2.04 2.38 1.25 1.07 19.90 21.27

中行(H) 2.41 147% 0.46 0.54 4.31 3.65 0.46 0.54 4.31 3.65 2.65 3.19 0.74 0.62 2.65 3.19 0.74 0.62 17.19 16.87

交行(H) 4.86 113% 0.81 0.98 4.90 4.06 0.81 0.98 4.90 4.06 4.31 5.11 0.92 0.77 4.31 5.11 0.92 0.77 18.78 19.09

招行(H) 13.88 99% 1.66 2.15 6.81 5.25 1.36 1.76 8.30 6.41 7.61 9.03 1.49 1.25 7.56 8.99 1.50 1.26 18.01 19.63

中信(H) 4.00 124% 0.63 0.77 5.15 4.24 0.63 0.77 5.15 4.24 3.58 4.09 0.91 0.80 3.58 4.09 0.91 0.80 17.68 18.80

民生(H) 6.17 115% 1.01 1.27 4.99 3.97 0.95 1.19 5.29 4.21 4.67 5.60 1.08 0.90 4.74 5.69 1.06 0.88 20.04 20.96
Average 116% 5.57 4.54 5.80 4.71 1.13 0.96 1.12 0.96 19.34 20.22

汇率： 0.82
H股估值已考虑了汇率因素

深发展考虑定增融资200亿,2011年完成，EPS、BVPS已考虑平安银行并表
招行考虑10配2.2，融资350亿，2011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315亿,2011年完成
北京行考虑定增融资118亿,2011年完成

PE（摊薄前) PB（摊薄前）BVPS(摊薄前）

BVPS(摊薄后）PB（摊薄后）BVPS(摊薄前）EPS（摊薄前） PE（摊薄前) ROE(%)

H股估值水平

EPS（摊薄前） ROE(%)

PB（摊薄前）EPS（摊薄后） PE（摊薄后)

国内银行估值水平

EPS（摊薄后） PE（摊薄后) BVPS(摊薄后）PB（摊薄后）

来源：国金证券研究所  
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图表 2：准备金下调 0.5%对上市银行业绩影响 

存款余额预

计
释放资金

债券投资收益率

假设（3,5年国债

利率平均数）

2011净利润

影响

2011年净利

润预测
占比

2012净利润

影响

2012年净利

润预测
占比

招行 1,916,758 9,584 3.18% 12 35,863 0.03% 150 46,457 0.32%

民生 1,557,983 7,790 3.18% 10 26,946 0.04% 122 35,569 0.34%

浦发 1,687,367 8,437 3.18% 11 26,854 0.04% 132 33,568 0.39%

华夏 776,384 3,882 3.18% 5 8,503 0.06% 61 10,622 0.57%

中行 6,943,690 34,718 3.18% 45 127,222 0.04% 542 150,140 0.36%

建行 9,418,574 47,093 3.18% 61 168,583 0.04% 735 200,951 0.37%

交行 2,942,649 14,713 3.18% 19 50,044 0.04% 230 60,413 0.38%

工行 11,398,868 56,994 3.18% 74 205,411 0.04% 889 244,955 0.36%

农行 9,543,892 47,719 3.18% 62 131,545 0.05% 744 164,387 0.45%

兴业 1,259,459 6,297 3.18% 8 23,072 0.04% 98 28,083 0.35%

深发展 591,118 2,956 3.18% 4 9,466 0.04% 46 12,116 0.38%

中信 1,730,902 8,655 3.18% 11 28,839 0.04% 135 35,059 0.39%

光大 1,125,616 5,628 3.18% 7 17,581 0.04% 88 22,855 0.38%

北京行 598,057 2,990 3.18% 4 8,862 0.04% 47 10,901 0.43%

南京行 159,664 798 3.18% 1 3,024 0.03% 12 3,783 0.33%

宁波行 170,959 855 3.18% 1 3,297 0.03% 13 4,026 0.33%

小计 51,821,939 259,110 3.18% 337 875,111 0.04% 4,042 1,063,884 0.38%

来源：公司数据，国金证券研究所  

图表 3：银行间市场 7 天拆借利率 
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来源：Wind，国金证券研究所  
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图表 4：上市银行同业资产（不含准备金）占比  
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来源：公司数据，国金证券研究所 

图表 5：上市银行债券投资占比  
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来源：公司数据，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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