
 

 
 
 
 
 
 
 
 

◆准备金率上调早于预期，短期制约银行股估值回补空间 

1 月 12 日央行网站公布：从 1 月 18 日起，上调存款类金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点。为增

强支农资金实力，支持春耕备耕，农村信用社等小型金融机构暂不上调。 

据悉 2010 年 1 月第一个星期新增信贷即达 6000 亿元左右。近期央行分别提高 3 个月央票利率 4.04 个基

点及 1 年央票利率 8.29 个基点，释放出强烈的调控信号。市场对于央行采用准备金率等手段加大调控力度早有

预期，但在目前时点上上调则早于先前普遍预测，短期内会对市场流动性产生负面影响，进而制约银行股估值

回补的空间。从全年来看，央行和银监会可选择的调控工具还包括贷存比、资本充足率、窗口指导及加息等。 

◆ 准备金小幅提升，财务层面银行并未受损 

截止 09 年 3 季度末，银行业超额准备金率为 2.06%，预计 4 季度末会还会高于这个水平。准备金率小幅

上升 0.5%，银行可将部分超额准备金转为法定准备金。目前法定准备金利率（1.62%）高于超额准备金利率

（0.72%），因此准备金率小幅提升 0.5%，银行从财务层面并未受损。如果准备金率进一步上升，银行业可压

缩部分同业和债券业务以增加准备金，从 09 年 12 月数据上看，同业拆借加权平均利率为 1.253%、一年期国

债即期收益率为 1.506%，均低于法定准备金利率。当然，预计市场对于流动性收紧的预期会随着央行调控政

策的推出不断加强，同业及债券业务收益率会上升，使得准备金率上调的负面影响逐步显现，但即便如此，我

们认为银行收益率的下降幅度依然有限。除非影响到银行放贷，由于准备金利率和贷款收益率差异超过 300 个

基点，将对银行业绩产生较大负面影响。目前尚不至于影响银行贷款的正常发放，对银行盈利影响有限。 

◆ 信号意义强于财务影响 

准备金率上调与近期央票利率上升均是监管层系列调控措施的一部分，释放出的是较强烈的流动性收缩信

号。实际上，准备金率提前上调可能会缓解近期央票发行的压力，进而一定程度上稳定央票发行利率。目前阶

段，调控还是以市场化手段为主，包括资本充足率、贷存比、准备金率以及央票发行等，行政的强制干预较少。 

◆  我们对此的看法如下： 

（1）流动性收缩短期内会影响银行股估值回补的空间。 

（2）部分银行受制于资本充足率或者贷存比约束，1 季度信贷投放规模将会受限。比如招行、浦发、华夏、

深发展在 1 季度将比较明显受制于资本充足率约束。而贷存比限制则会对中信、民生、兴业产生一定的制约。

相对而言，国有银行和城商行受到的技术层面约束较小。我们提醒投资者关注个股选择，并密切跟踪 1、2 月

份各家银行的月度信贷投放规模和结构。 

（3）不排除 1 月份仍会有较大的信贷增量，但随着调控深入，1 季度整体信贷投放量或略低于此前预期，并由

此降低市场对于全年银行信贷规模增长的预期，但流动性收紧带来的银行溢价能力提升可能会弥补信贷规模下

降的预期。2010 年银行业是否会由去年的以量补价过渡到以价补量，需要观察。目前对行业全年的盈利仍然

可以乐观。 

（4）近期与调控提前同样重大的事件便是”融资融券和股指期货的获批”，监管层似乎是想借此来对冲调控的

影响。从市场的反应来看，由于股指期货尚未正式推出，仅是进一步明确了时间表，对银行股的利好并未充分

在股价中体现出来，这个催化剂的因素还将继续存在，并等待下个时间节点的促发。 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2009-08-06 增持 

2009-08-12 买入 

2009-09-12 增持 

2009-10-12 增持 

2009-10-30 增持 

2009-11-11 增持 

2009-11-22 买入 

2009-12-20 买入 

2009-12-27 买入 

2010-01-03 买入 

买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

特别声明 
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争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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