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资料来源：Wind 

 低准备金框架搭建，利好中小银行 
央行对中小银行实行较低存款准备金率解析 

中小行较低准备金率框架加速建立，政策再催化可期 

5 月 6 日，央行宣布拟于 5 月 15 日将部分中小银行的存款准备金率降至
8%。准备金率降低的银行包括仅在本县级行政区域内经营、在其他县级行
政区域设有分支机构但资产规模小于 100 亿元的农商行，实施对象数量约
1000 家，释放资金达到 2800 亿元。我们认为这标志着国常会提出的建立
中小银行较低存款准备金率政策框架进入落实阶段，后续中小银行有望得
到更多政策呵护。一季度上市银行基本面靓丽，量升趋势明朗、资产质量
继续向好，随着大资金入市节奏加快，板块有望迎来估值修复机会，推荐
成都银行、交通银行、平安银行、招商银行。 

 

降准幅度大，惠及面广，聚焦服务本地与支农支小 

1 月 25 日全面降准后，金融机构存款准备金率基准大致可分为三档，即大型商
业银行 13.5%、中小型商业银行 11.5%、县域农村金融机构 8%，此外，县域
农商行的存款准备金率基准为 11%。本次央行降低中小银行的准备金率具有三
个特征：一是幅度大，降准对象的存款准备金率基准由 11%降至 8%，下调幅
度达 3pct。二是惠及面广，2018 年末全国共有农商行 1427 家，准备金率降低
惠及约 70%的农商行。三是强化本地经营、支农支小的导向。仅在本县经营的
农商行无资产规模要求体现了引导农商行坚守服务本地的定位；异地有分支机
构的农商行资产规模应小于 100 亿元，体现了聚焦支农支小的政策定位。 

 

上市银行并非实施对象，但间接受惠于降准 

上市银行不是降准的实施对象，但间接受惠于信用环境修复及资金环境宽
松。上市县域农商行均设有异地分支机构，且资产规模均在 1100 亿元以上
（截至 2019 年 Q1 末），因此并非本次降准的实施对象。我们预计上市银
行的受惠主要集中在两个方面。一是信用环境修复。降准强调释放的 2800

亿元长期资金全部用于发放民营和小微企业贷款，与当前服务民营及小微
企业的监管导向相符，有利于修复信用环境，为重点服务民企与小微的中
小银行资产质量提供呵护。二是释放资金缓解负债端压力。降准释放资金
可提高银行间流动性，同业利率有望降低，进而稳定银行负债成本。 

 

较低准备金率政策框架开端，中小行基本面有望持续改善 

4 月 17 日国常会提出抓紧建立中小银行较低存款准备金率的政策框架，本
次定向降准是框架建立的开篇之举。虽然此次上市银行不属于降准的实施
对象，但随着框架的逐渐建立，针对中小银行的政策工具持续推出值得期
待。中小银行天然适合服务小微企业，差异化准备金政策有利于支持其更
好服务地实体经济。中央政治局第十三次集体学习定调提高中小金融机构
的数量和业务比重，中小银行有望得到政策的持续呵护。上市中小银行一
季报业绩表现靓眼，量升价稳质优，利润加速释放，我们认为在政策支持
下，其基本面有望继续向好。 

 

风险提示：经济下行超预期，资产质量恶化超预期。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E  

601838 成都银行 9.45 增持 1.29 1.55 1.86 2.22 7.33 6.10 5.08 4.26  

601328 交通银行 6.26 增持 0.99 1.06 1.14 1.23 6.32 5.91 5.49 5.09  

000001 平安银行 13.85 买入 1.45 1.65 1.92 2.24 9.55 8.39 7.21 6.18  

600036 招商银行 34.45 增持 3.19 3.62 4.14 4.84 10.80 9.52 8.32 7.12   
资料来源：华泰证券研究所 
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附录 

 

中国人民银行决定从 2019 年 5 月 15 日开始对中小银行实行较低存款准备金率 

 

为贯彻落实国务院常务会议要求，建立对中小银行实行较低存款准备金率的政策框架，

促进降低小微企业融资成本，中国人民银行决定从 2019 年 5 月 15 日开始，对聚焦当地、

服务县域的中小银行，实行较低的优惠存款准备金率。对仅在本县级行政区域内经营，或

在其他县级行政区域设有分支机构但资产规模小于 100 亿元的农村商业银行，执行与农村

信用社相同档次的存款准备金率，该档次目前为 8%。约有 1000 家县域农商行可以享受

该项优惠政策，释放长期资金约 2800 亿元，全部用于发放民营和小微企业贷款。 

 

中国人民银行 

2019 年 5 月 6 日 
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