
 

免责条款详见末页 

[table_main] 行业研究类模板_无重点公司_new 

行业点评| 2012 年 2 月 19 日 

货币政策预调微调，存

准下调利好银行 

[table_research] 研究员：许国玉 执业证书编号：S0570510120060 

  025-83290930    njauxuguoyu@126.com 

 http://t.zhangle.com/4085 
 

——银行业事件点评 

 

[table_invest] 银行Ⅱ 

 

 

[table_stockTrend] 
2011-2-19～2012-2-19

2276.4

2476.4

2676.4

2876.4

3076.4

3276.4

11-2 11-5 11-8 11-11

成交量 沪深300

 

 

[table_relate] 1《银行Ⅱ(301501):信贷回归常态、政

策强调稳定》2012.1 

2《银行Ⅱ(301501):业绩稳定增长、估

值修复可期》2011.12 

3《银行Ⅱ(301501):存款准备金率下

调，有利于提升银行盈利能力》

2011.12 

4《银行Ⅱ(301501):行业运营保持平

稳、政策微调择机推进》2011.11 

5《银行Ⅱ(301501):平台贷款风险降

低、政策存在微调预期》2011.10 
 

  
  事件：中国人民银行决定，从 2012 年 2 月 24 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。 

 点评： 

 政策背景： 

（1）市场流动性偏紧张。首先，从银行信贷来看，1 月份新增贷

款 7381 亿元，远低于市场预期中值 1 万亿左右，表明银行流动性紧

张，需要央行注入流动性；其次，近期外汇流入减少，显著影响基础

货币的供应量，1 月份 M1 同比增长 3.1%，M2 同比增长 12.4%，均

创出了历史新低；最后，未来几个月央票和回购到期资金量较少，资

金面存在一定压力。因此，为继续向市场输入流动性，下调准备金率

的需求大大增强。 

（2）央行日前发布《2011 年第四季度中国货币政策执行报告》

称，将“适时适度”对货币政策进行预调微调。这份报告显示，稳健

货币政策实施成效正逐步显现。因此，从政策层面看，此次下调存准

率是央行进行货币政策预调微调的措施，因为从近几个月看，宏观经

济指标不乐观（PMI 指数、用电量、1 月份信贷数据和 M2），这都暗

示中国经济存在增速下滑的风险，因此，虽然 1 月份 CPI 数据超出市

场预期，但本次下调存准率，可看作是为了保持经济增速平稳、保持

经济环境稳定所采取的举措。 

  政策影响： 

（1）此次央行下调存准率是基于当前经济金融形势及外汇流动

发生变化而做出的政策调整举措，2012 年货币政策将进入“边走边看”

的稳健状态。调整后，大型金融机构的存准率为 20.50%，中小型金融

机构的存准率为 17.00%；这是 2012 年以来央行首度下调存准率，央

行上一次宣布下调存款准备金率是 2011 年 11 月 30 日。结合当前市

场形势和 2012 年 M2 预期增长 14%的目标来分析，存款准备金率年

内将还有 3 次左右下调。值得指出的是，本次下调不等于货币政策特

别宽松，也不意味着货币政策转向。 

（2）分析来看，根据 2012 年 1 月末人民币存款余额 80.13 万亿

元来计算，此次央行将一次性释放 4000 亿元资金左右；对银行业净

利润增厚在 0.5 个百分点以上；行业盈利稳定，估值具有较高的安全

边际，维持“增持”评级。 
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－报告发布日后的 6 个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持：超越大盘； 

中性：基本与大盘持平； 

减持：明显弱于大盘。 

 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

华泰证券行业投资价值等级评判标准 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
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