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研究结论 

 事件：中国人民银行宣布，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。 

 热钱面临持续流出压力。从 2011 年 11 月以来，我们通过一系列报告，跟

踪了存款少增-热钱外流的情况。我们认为，目前热钱和国内高净值人群

的“冷钱”都在中期内有持续外流压力。热钱方面，考虑到美国目前的

M1增速已经达到 1991 年以来的历史新高，美国房地产大概率的复苏前景

意味着全球资本配置结构将向美国倾斜。冷钱方面，其实在 2003 年之前

中国一直处于持续资本外流状态，而最近两年，高净值人群的移民倾向日

益严重。招行的《2011 年中国私人财富报告》披露，受访的亿万富翁中

27%已经完成投资移民，47%计划进行投资移民；中国银行和胡润联合发

布的《2011 年中国私人财富管理白皮书》显示，在中国高净值人群中，

14%的人已经移民海外，另有 46%正在计划或者办理移民的过程中。 

 热钱外流意味着在中期内流动性都将持续紧张。（1）就居民体系来说，

即使热钱不再内流但也不外流，2012 年外汇占款项下的货币投放预计将

比 2011 年减少 1.5 万亿左右，这个缺口很难用其他渠道来弥补，因此我

们一直预测 2012 年的 M2 增速将很难高于 12%，同时增量存贷比将高于

85%。（2）对于金融体系来说，若不降准流动性将持续萎缩。在过去 65%

增量存贷比情景下，银行每获取 100 块钱存款，扣除缴存 15 块准备金和

投放 65 块钱贷款，还可以剩余 20 块钱；而 85%以上的存贷比环境下，

存款资金结余将变成-5 块钱。从这个意义上说，为了维持金融体系流动

性，还需要多次降准。（3）银行将告别低存贷比时代，在存贷比监管不

放开情况下，存贷比的持续上行将制约银行的信贷投放能力。 

 降准对于提高M2没有帮助。降准只是意味着银行信贷投放具备了“现金

流”这个条件，但对于“存贷比达标”的困局没有影响。金融体系的流动

性改善，由于存贷比监管、信用债发行量受限等结构性问题，还很难传导

到居民的流动性即存款或曰M2上。 

 降准将启动银行股的估值修复过程。准备金率的持续下调将有助于明显改

善银行体系的流动性状况，而这会有助于提升市场对于银行股的信心和预

期，推动银行股实现估值修复。银行股当前估值仅相当于 1.15 倍 2012

年 PB 和 0.99 倍 2013 年 PB，而我们认为，银行股的合理估值区间在 1.5

倍以上。继续看好银行股的表现机会，继续推荐“南京、华夏、民生、兴

业”的组合。其中，降准对债市的推动预期将有助于对债券特色银行——

南京银行的股价产生更直接的催化。 
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行业评级              看好 中性 看淡（维持）
国家/地区 中国/A 股

行业 银行
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重点公司盈利预测及投资评级 

 2010 2011E 2012E 2013E 评级

华夏银行 1.20 1.16 1.37 1.57 增持

南京银行 0.78 1.05 1.32 1.59 买入

民生银行 0.66 0.90 0.96  1.15 买入

兴业银行 3.09 2.24 2.59 3.11 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 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； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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