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银行业 – 降准带来反弹机会 

 存款准备金率自 2008 年以来首次下调。11 月 30 日央行宣布下调金融机构

人民币存款准备金率 0.5 个百分点。经此次下调后，大型金融机构的存准率

降至 21%，中小金融机构的存准率降至 19%。根据央行数据，截止 10 月底

人民币存款总额为 79.2 万亿元，据此计算此次下调预计将向市场释放流动性

3,960 亿元。我们认为，经济增速放缓是此次下调存准率的动因，而 10 月份

外汇占款下降提供了下调的客观条件。此次降准明显利好银行股，短期或带

来反弹机会。 

 PMI 指标表明经济形势日趋严峻。昨日物流和采购联合会公布 11 月份 PMI

为 49%，环比下降 1.4 个百分点，自 2009 年 3 月份以来首次落到荣枯线下

方。而更多反映中小企业经营状况的汇丰 PMI11 月终值为 47.7%，较上月大

幅下滑 3.3 个百分点，创 32 个月新低。我们认为，目前经济形势日趋严峻，

一方面外需不振导致出口增速下滑，另一方面国内投资增速放缓给制造业带

来严峻压力。而在通胀受控的背景下，决策层的关注点将逐步由“抗通胀”转向

“保增长”。我们预计明年货币政策仍有放松余地，银行业的规模增速有望保持

在 15%左右，较此前 13%的预期为高。 

 重定价因素延缓息差见顶时间至明年一季度。明年信贷环境预计比今年宽松，

因而对息差构成压力。今年以来受益于加息和贷款议价能力提升，商业银行

息差均有所提升。目前，议价能力提升空间有限，且存款定期化趋势显现导

致资金成本上升压力大。由于贷款结构的差异，我们相信部分银行息差已经

见顶。但对于长期贷款比重高和贷款投放节奏集中在年初的银行(如四大行)，

受到明年贷款重定价影响，息差见顶时间可能会延后至明年一季度。 

 明年利润增速中枢预计为 15%。总体而言，预计明年银行平均规模增速能够

达到 15%左右，息差维持稳中略降，非息收入增速在高基数下有所放缓，成

本收入比仍有微幅改善空间。在此基础上，我们预计 2012 年内银股实现平均

15%的利润增速。与此同时，我们预计不良贷款余额略有反弹，但拨备依然

稳健，整体资产质量保持稳定。在此情况下，我们认为内银股依然具有配置

价值。 
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