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行业近况： 
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。此次调后，
大型金融机构为 21.0％，中小金融机构为 19.0％（图表 1）。 

评论： 
为什么下调存款准备金率？ 

此次下调存款准备金率的时点超出市场预期。我们认为： 

► 直接原因是被动对冲外汇占款增量大幅下降对流动性的冲击。未来三个月公开市场到期量合计仅 1300 亿元，
而外汇占款继 10 月首次下降 250 亿元之后，11 月增长仍不理想。在此背景下，开闸放水以维持 M2 增速成为
央行的必然选择。 

► 深层次的原因是宏观经济硬着陆的风险上升。我们预计明天将公布的 PMI 数据较弱，显示需求下滑较快。此
外，存款增长乏力限制银行放贷能力也加剧了实体经济的资金链断裂风险。 

对银行的经营环境有什么潜在影响？ 

我们认为此次降准意味着货币政策的重心已经从“控通胀”逐步转向“稳增长、调结构”，紧缩的货币政策周期已经结
束，中国将进入中性货币政策阶段。 

► 流动性环境将略有好转，未来存款准备金率仍有 3-4 次的下调空间。根据中金宏观组的判断，2012 年 M2 增长
目标为 14%。据此测算，若 2012 年贸易顺差和今年持平，公开市场净投放 4000 亿元，那么要达到该目标需要
继续下调存款准备金率 1.8 个百分点。这意味着未来存款准备金率仍存在 3-4 次下调的可能，也就是大型银行
存款准备金率要降至 19.0%-19.5%，中小型银行要降至 17.0%-17.5%。 

► 利率维持不变的可能性较大，但是不能忽视降息的风险。在“稳增长”的原则下，加息基本可以排除。若明年通
胀如市场预期保持在 3.5-4.0%区间内，则降息的可能性也极小。但是，若下半年通胀回落超出预期，稳定在 3.5%
以下，则存在降息的可能。 

对银行盈利的影响如何？ 

► 对息差影响负面。静态来看，由于同业市场收益率高于法定存款准备金利率（1.62%），被释放资金的收益率
将提高。但是，放松的信号可能会降低同业市场的利率水平，从而对增量同业资产的收益率产生负面影响。此
外，货币政策微调的大背景下，银行的贷款定价能力将有所回落。因此，动态来看，准备金率下调对净息差的
影响偏负面。我们维持银行净息差自 2012 年 2 季度开始逐季回落的判断。 

► 但有利于规模增长。准备金率下调将有利于货币乘数回升，进而推动 M2 增速恢复。这意味着存款增长乏力的
窘境有望缓解，从而推动受贷存比制约的中小银行贷款规模增长。 

综合而言，对银行盈利的影响非常轻微。 

                                                        
1报告贡献人：黄洁(huangjie@cicc.com.cn) 
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估值与建议： 
此次存款准备金率下调符合我们“宽松政策兑现”的判断，有望推动一轮反弹。A 股银行股目前交易于 1.23 倍 2011
年市净率和 7.4 倍 2011 年市盈率，H 股银行股目前交易于 1.09 倍 2011 年市净率和 5.8 倍 2011 年市盈率。我们认为
在未来一段时间内，银行股仍将在宽松政策兑现和不良贷款上升预期逐步形成两因素的交织下呈现区间震荡的走
势。A 股首选组合为华夏、农行；H 股银行首选组合为重庆农商行，民生和工行。 
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图表 1:历史上存款准备金率变动情况 
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资料来源：WIND、中金公司研究部；  

图表 2:M2 走势 
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资料来源：WIND、中金公司研究部；  

图表 3:月度新增外汇占款走势 
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资料来源：WIND、中金公司研究部；  
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图表 4:月度公开市场到期量 
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资料来源：WIND、中金公司研究部；  

图表 5:货币乘数 
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资料来源：WIND、中金公司研究部； 

图表 6：存款准备金尚需下调 3-4 次才能令 2012 年 M2 增速保持在 14-15% 

2012年M2目标增速 14.0%
基本假设
贸易顺差（十亿美金） 142

增速 (%) -0.1                                      
基础外汇占款(十亿元人民币） a 1,958                                    

增速 (%) -23%
央行公开市场净回收（负号代表净投放）(十亿元） b -400                                      

增速 (%) -80%
财政存款增加(十亿元人民币） c 358                                       

增速 (%) 10%
其他 d 500                                       
基础货币增量（十亿元人民币） e=a-b-c-d 1,500                                    

基础货币增速（% ） 6.7%
货币乘数 3.94                                       

货币乘数公式 m=(1+Rc)/(Rc+Re+RRR)
现金比率（Rc） 8.0%
超储率（ Re） 2.0%
存款准备金率（RRR） 17.4%
目前金融机构平均有效存款准备金率 19.2%
下调空间 1.8%  
资料来源：WIND、中金公司研究部； 
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图表 7:下调存款准备金率对银行的静态影响测算 

人民币十亿元 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 宁波 南京
重庆农商

行
上市银行

合计

12E平均存款余额 13,413 11,070 10,696 9,117 3,593 2,226 2,108 1,822 1,457 1,004 743 736 197 189 268 62,469

12E平均生息资产 16,232 13,058 12,537 12,425 4,895 2,661 2,888 2,464 2,436 1,452 989 1,027 324 294 365 79,190

12E净利润 250 209 166 148 58 34 31 34 28 10 11 11 3 4 5 1,070

存款准备金率下调0.5个百分点

同业资产收益率 3.50 3.50

法定存款准备金利率 1.62 1.62

对净利息收入的影响 1.26 1.04 1.01 0.86 0.34 0.21 0.20 0.17 0.14 0.09 0.07 0.07 0.02 0.02 0.03 5.87

对净息差的影响，基点 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 0.8 0.7 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7

对净利润的影响，％ 0.4 0.4 0.5 0.4 0.4 0.5 0.5 0.4 0.4 0.7 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4

 

资料来源：WIND、中金公司研究部； 
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图表 8: 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    1.44    1.52    20.2 22.1 23.3       23.9       24.9 20.5 22.7     
建设银行 1.91    2.00    2.23    2.33    1.24    1.32    1.50    1.59    20.8 21.4 22.8       23.5       28.7 20.3 24.4     
中国银行 1.60    1.60    1.77    1.83    1.09    1.14    1.16    1.20    16.5 18.0 18.4       19.2       20.5 17.9 19.2     
农业银行 1.44    1.68    2.00    2.09    0.82    0.99    1.20    1.32    20.5 21.4 22.2       23.2       40.3 24.6 32.2     
交通银行 1.66    1.71    1.80    1.83    1.01    1.08    1.15    1.18    19.4 20.2 20.0       20.1       25.0 19.0 22.0     
中小股份制银行
中信银行 1.41      1.75      1.97      2.01      0.94      1.13      1.25      1.27      12.9 19.3 18.6       17.7       29.7 20.6 25.1       
民生银行 1.69      1.75      2.07      2.10      0.98      1.09      1.25      1.33      17.1 18.3 21.4       22.1       47.0 29.5 38.0       
浦发银行 1.42    1.56    1.66    1.67    0.90    1.01    1.05    1.06    24.1 20.0 18.9       19.2       32.9 20.4 26.5     
兴业银行 1.51    1.65    1.68    1.72    1.13    1.16    1.12    1.12    24.5 24.4 22.6       22.1       24.5 19.3 21.9     
华夏银行 1.04      1.30      1.33      1.36      0.48      0.64      0.69      0.71      13.0 18.2 16.7       15.4       37.7 24.7 31.0       
深发展 1.46      1.42      1.54      1.56      0.95      0.96      0.97      0.99      27.3 23.3 15.3       13.7       52.5 39.6 45.9       
城市商业银行
北京银行 1.65    1.55    1.56    1.56    1.19    1.07    1.03    1.04    15.8 17.0 16.6       16.2       27.1 23.6 25.4     
南京银行 1.85    1.80    1.82    1.86    1.28    1.25    1.26    1.27    13.1 14.9 15.3       16.5       33.2 22.6 27.8     
宁波银行 1.63    1.48    1.46    1.53    1.09    1.09    1.04    1.03    15.7 18.1 17.1       17.4       25.9 16.6 21.1     
H股
大型银行
工商银行 1.75    1.91    2.10    2.21    1.20    1.32    1.44    1.52    20.2 22.1 23.3       23.9       24.9 20.5 22.7     
建设银行 1.91    2.00    2.23    2.33    1.24    1.32    1.50    1.59    20.8 21.4 22.8       23.5       28.7 20.3 24.4     
中国银行 1.60    1.60    1.77    1.83    1.09    1.14    1.16    1.20    16.5 18.0 18.4       19.2       20.5 17.9 19.2     
农业银行 1.44    1.68    2.00    2.09    0.82    0.99    1.20    1.32    20.5 21.4 22.2       23.2       40.3 24.6 32.2     
交通银行 1.66      1.71      1.80      1.83      1.01      1.08      1.15      1.18      19.4 20.2 20.2 20.1       25.0 19.0 22.0       
中小股份制银行

中信银行 1.41      1.75      1.97      2.01      0.94      1.13      1.25      1.27      12.9 19.3 18.6       17.7       29.7 20.6 25.1       
民生银行 1.69      1.75      2.07      2.10      0.98      1.09      1.25      1.33      17.1 18.3 21.4       22.1       47.0 29.5 38.0       
农村商业银行

重庆农商行 1.41      1.62      1.89      1.95      1.02      1.26      1.36      1.41      21.7 19.2 17.1 17.7       39.3 22.6 30.7       

08A 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 0.32       0.37 0.48 0.59 0.72 1.93 2.35 2.75 3.23 7.4 6.1 4.8 4.0 11.3 8.8 7.1 5.9 2.17 1.78 1.52 1.30 4.1 4.4 5.6
建设银行 0.37       0.43 0.54 0.69 0.84 2.22 2.79 3.27 3.82 6.7 5.7 4.5 3.8 11.0 8.7 6.8 5.6 2.11 1.68 1.44 1.23 4.0 4.5 5.9
中国银行 0.23       0.29 0.37 0.45 0.53 1.84 2.31 2.59 2.93 6.4 5.2 4.0 3.4 9.9 7.7 6.4 5.4 1.56 1.25 1.11 0.98 4.4 5.1 6.3
农业银行 0.16       0.20 0.29 0.41 0.51 1.06 1.67 2.02 2.39 7.2 5.1 3.7 3.2 12.7 8.7 6.2 5.0 2.41 1.52 1.26 1.06 0.0 1.9 5.4
交通银行 0.46       0.49 0.63 0.79 0.94 2.65 3.60 4.28 5.06 5.6 4.5 3.6 3.1 9.2 7.1 5.7 4.8 1.70 1.25 1.05 0.89 3.5 2.7 3.5
中小股份制银行

中信银行 0.28       0.31 0.46 0.60 0.72 2.20 2.57 3.72 4.33 8.7 5.6 4.2 3.5 13.2 8.8 6.8 5.6 1.84 1.57 1.08 0.93 1.8 0.0 3.0
民生银行 0.28       0.43 0.62 0.92 1.19 3.10 3.67 4.81 5.85 7.9 5.8 3.8 3.1 13.6 9.3 6.3 4.9 1.87 1.58 1.21 0.99 0.7 1.6 2.4
浦发银行 0.67       0.71 1.03 1.37 1.64 3.65 6.61 7.85 9.29 7.6 5.3 3.9 3.3 12.0 8.3 6.2 5.2 2.33 1.29 1.08 0.91 0.8 1.4 2.4
兴业银行 1.06       1.23 1.72 2.14 2.55 5.53 8.53 10.41 12.64 7.4 2.3 3.8 3.1 9.9 7.1 5.7 4.8 2.21 1.43 1.17 0.96 1.9 2.1 2.6
华夏银行 0.45       0.55 0.87 1.20 1.50 4.41 5.18 9.18 10.50 8.7 5.8 4.5 3.6 18.9 11.9 8.6 6.9 2.35 2.00 1.13 0.99 0.9 1.4 1.7
深发展 0.10       0.80 1.00 1.52 2.12 3.24 5.31 12.31 14.22 12.7 10.5 7.1 5.8 19.5 15.6 10.2 7.3 4.78 2.92 1.26 1.09 0.0 0.0 1.3
城市商业银行

北京银行 0.74       0.77 0.93 1.18 1.46 5.14 5.82 8.43 9.66 7.5 6.0 5.3 4.3 12.2 10.1 7.9 6.4 1.83 1.62 1.11 0.97 1.6 2.0 2.5
南京银行 0.49       0.52 0.78 1.04 1.28 4.05 6.34 7.18 8.20 11.7 7.8 5.8 4.7 16.9 11.2 8.4 6.9 2.16 1.38 1.22 1.07 0.7 2.3 3.0
宁波银行 0.46       0.51 0.81 1.01 1.18 3.38 5.51 6.32 7.25 12.1 8.3 6.4 5.2 18.0 11.3 9.0 7.7 2.69 1.65 1.44 1.26 1.9 2.2 2.8
A股大银行平均 6.7 5.3 4.2 3.5 10.8 8.2 6.4 5.3 1.99 1.50 1.28 1.09 3.2 3.7 5.4
A股中小银行平均 9.7 6.4 4.8 3.9 15.6 10.6 7.6 6.0 2.74 1.87 1.20 1.02 1.0 1.4 2.5
A股城商行平均 10.4 7.4 5.8 4.7 15.7 10.9 8.5 7.0 2.23 1.55 1.26 1.10 1.4 2.1 2.8
A股银行平均 8.9 6.2 4.8 3.9 14.1 9.9 7.4 6.0 2.41 1.70 1.23 1.06 1.8 2.3 3.4
H股

大型银行

工商银行 0.32       0.37 0.48 0.59 0.72 1.93 2.35 2.75 3.23 6.7 5.3 4.0 3.4 10.2 7.7 5.9 4.9 1.97 1.57 1.27 1.08 4.5 5.0 6.8
建设银行 0.37       0.43 0.54 0.69 0.84 2.22 2.79 3.27 3.82 6.6 5.5 4.1 3.5 10.8 8.3 6.1 5.1 2.08 1.61 1.31 1.12 4.1 4.7 6.5
中国银行 0.23       0.29 0.37 0.45 0.53 1.84 2.31 2.59 2.93 4.7 3.7 2.7 2.3 7.3 5.5 4.3 3.7 1.15 0.89 0.75 0.67 6.0 7.1 9.2
农业银行 0.16       0.20 0.29 0.41 0.51 1.06 1.67 2.02 2.39 7.8 5.3 3.7 3.1 13.7 9.1 6.2 5.0 2.60 1.60 1.25 1.06 0.0 1.7 4.6
交通银行 0.46       0.49 0.63 0.79 0.94 2.65 3.60 4.28 5.06 5.3 4.1 3.2 2.7 8.8 6.6 5.0 4.2 1.62 1.15 0.92 0.78 3.7 2.9 4.0
中小股份制银行

中信银行 0.28       0.31 0.46 0.60 0.72 2.20 2.57 3.72 4.33 7.5 4.7 3.4 2.8 11.5 7.4 5.4 4.5 1.60 1.33 0.87 0.75 2.1 0.0 3.7
民生银行 0.28       0.43 0.62 0.92 1.19 3.10 3.67 4.81 5.85 7.4 5.2 3.3 2.7 12.7 8.5 5.5 4.2 1.75 1.44 1.04 0.86 0.7 1.8 2.7
农村商业银行

重庆农商行 0.21       0.20 0.33 0.46 0.56 1.02 2.41 2.96 3.39 10.7 6.9 4.3 3.6 14.7 8.8 6.0 4.9 2.94 1.20 0.93 0.81 1.3 1.5 5.0
H股银行平均 7.7 5.4 3.8 3.2 11.9 8.2 5.8 4.8 2.13 1.46 1.09 0.93 2.6 3.0 5.1
注1：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

注2：各银行盈利预测最新更新时间为2011年9月5日，请参考报告《“小机会”谢幕，“秋实”仍待信号-银行业2011年中报回顾》
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