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 缴税、地方债发行以及 MLF 到期，4 月资金缺口较大 

3 月资金面较 2 月有所收紧。3 月货币市场利率中枢较 2 月上升，DR007

均值从 2.43%上升至 2.58%，R007 均值从 2.58%上升至 2.78%，Shibor 1W 均

值从 2.5%上升至 2.61%。受财政缴税、地方债发行以及 MLF 到期等因素影

响，在不考虑央行操作的情况下，4 月资金缺口较大。 

 4 月是否降准取决于一季度经济数据 

资金缺口与资金面实际情况可能有差别，主要取决于央行的操作。央行

在 3 月 29 日晚间通过官方微博对“4 月 1 日起降准 0.5 个百分点”的消息进

行辟谣，这侧面反映出近期降准的预期升温。 

降准的理由：其一， 4 月资金的确存在较大的缺口，而降准相对于 MLF

存在很多优势。其二，3 月 PMI 季节性回升，但呈现出“供给扩张，需求疲

弱，库存累积”的特点，而生产指数超季节性回升主要因为春节错位，同时，

PMI 从业人员指数仅回升 0.1 个百分点，远低于季节性，因此，经济和就业

尚未企稳。其三，欧美央行货币政策转向宽松，美债收益率下行，中美利差

走阔，对中国央行货币政策掣肘减弱，货币政策存在进一步宽松的空间。 

不降准的理由：首先，易纲行长在两会记者会上表示下调存款准备金率

还有一定空间，但比起前几年空间小很多，这可能意味着，经过 2018 年以

来的多次降准后，央行会对降准时机会更加慎重，在经济下行压力加大的时

候进行降准，而非仅仅因为资金面紧张。其次，从领导人在博鳌亚洲论坛 2019

年年会上发言来看，对国内经济形势的看法似乎有一些变化，领导人提到“今

年以来，中国经济稳定运行并出现一些积极变化，市场预期得到改善”，这

一变化可能进一步降低短期内降准必要性。再次，年初以来的数据表明经济

虽然没有企稳，但失速下滑的概率比较小。最后，降准可能导致债市再度加

杠杆，不利于防风险。 

综合来看，若 4 月公布的经济数据显示一季度经济下行压力增大，则央

行可能进行降准；反之，则可能不降准，但央行可能通过公开市场操作甚至

其他创新型货币政策工具来平抑资金面波动，维持流动性合理充裕。 

 风险提示：经济超预期下行；政策落实不及预期 
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1、 4 月资金面怎么看 

1.1、 缴税、地方债发行以及 MLF 到期，4 月资金缺口较大 

3 月资金面较 2 月有所收紧。3 月货币市场利率中枢较 2 月上升，DR007 均值

从 2.43%上升至 2.58%，R007 均值从 2.58%上升至 2.78%，Shibor 1W 均值从 2.5%

上升至 2.61%。我们从 MLF、外汇占款、地方债、财政缴税来看 4 月资金缺口情况。 

MLF：4 月 MLF 到期 3665 亿元。 

外汇占款：3 月欧元区、德国、法国制造业 PMI 数据导致美元指数反弹，人民

币对美元贬值。海外欧美央行货币政策转向宽松，经济数据“比差”，美元走势可

能反复，人民币汇率可能将结束持续已久的横盘状态，但就短期而言，从花旗经济

意外指数来看，中国经济失速下滑的预期不强，并且经济意外指数在近期超过了欧

美，因此，4 月人民币汇率可能有波动，但持续单边贬值的概率不大，外汇占款环

比增量可能在零附近。 

地方债：财政部在两会新闻发布会上表示将批准的 3.08 亿元新增地方政府债

限额及时下达地方，由地方自行均衡发债，争取在 9 月底之前发行完毕。根据 Wind

数据，2019 年一季度地方债发行 1.4 万亿元，其中，新增地方债发行规模达到 1.28

万亿元。2018年新增地方债发行规模达到21705亿元，占当年新增债务限额的99.6%，

假定 2019 年地方债额度能被充分利用，则 2-3 季度新增地方债合计发行规模为 1.8

万亿元，月均发行规模 3000 亿元，鉴于基建补短板需要大量资金，地方债发行规

模可能前高后低，我们预计 4 月新增地方债规模达到 4500-5000 亿元，净融资额达

到 4000-4500 亿元。 

财政缴税：历年来 4 月都是财政缴税大月，导致财政存款增加。需要注意的是，

2015 年以来地方债大规模发行，也会导致财政存款增多，2010-2014 年 4 月财政存

款增量均值为 4546 亿元，随着名义 GDP 的增长，2019 年 4 月缴税引起财政存款

增加的规模或高于 4546 亿元。同时，考虑到 4 月 1 日起增值税减税开始实行，会

拉低财政存款增量。 

综合来看，受财政缴税、地方债发行以及 MLF 到期等因素影响，在不考虑央

行操作的情况下，4 月资金缺口较大。 
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图1： 3 月货币市场利率上行（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： MLF 到期量（亿元） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 外汇占款环比增量（亿元） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图4： 花旗中国经济意外指数超过欧美 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图5： M0 环比增量（亿元） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： 财政存款环比增量（亿元） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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1.2、 4 月是否降准取决于一季度经济数据 

资金缺口与资金面实际情况可能有差别，主要取决于央行的操作。央行在 3 月

29 日晚间通过官方微博对“4 月 1 日起降准 0.5 个百分点”的消息进行辟谣，这侧

面反映出近期降准的预期升温。 

降准的理由：其一，根据上文分析，4 月资金的确存在较大的缺口，而降准相

对于 MLF 存在很多优势。其二，3 月 PMI 季节性回升，但呈现出“供给扩张，需

求疲弱，库存累积”的特点，而生产指数超季节性回升主要因为春节错位，同时，

PMI 从业人员指数仅回升 0.1 个百分点，远低于季节性，因此，经济和就业尚未企

稳。其三，欧美央行货币政策转向宽松，美债收益率下行，中美利差走阔，对中国

央行货币政策掣肘减弱，货币政策存在进一步宽松的空间。 

不降准的理由：首先，易纲行长在两会记者会上表示下调存款准备金率还有一

定空间，但比起前几年空间小很多，这可能意味着，经过 2018 年以来的多次降准

后，央行会对降准时机会更加慎重，在经济下行压力加大的时候进行降准，而非仅

仅因为资金面紧张。其次，从领导人在博鳌亚洲论坛 2019 年年会上发言来看，对

国内经济形势的看法似乎有一些变化，领导人提到“今年以来，中国经济稳定运行

并出现一些积极变化，市场预期得到改善”，这一变化可能进一步降低短期内降准

必要性。再次，年初以来的数据表明经济虽然没有企稳，但失速下滑的概率比较小。

最后，降准可能导致债市再度加杠杆，不利于防风险。 

综合来看，若 4 月公布的经济数据显示一季度经济下行压力增大，则央行可能

进行降准；反之，则可能不降准，但央行可能通过公开市场操作甚至其他创新型货

币政策工具来平抑资金面波动，维持流动性合理充裕。 

图7： PMI 季节性反弹（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图8： 供给扩张，需求疲弱，库存累积（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：历史均值取自 2010-2018 年数据 

 

图9： PMI 从业人员指数环比增量为 2006 年以来最低（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图10： 银行间质押式回购交易量上升（亿元） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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2、 一周高频数据观察 

2.1、 工业生产加速 

上周（2019 年 3 月 23 日-2019 年 3 月 29 日，下同），采暖季结束后华北及中

南地区高炉逐步复产，高炉开工率上升 0.4%至 63.64%；焦化企业开工率上升 0.42%

至 77.3%； 近期部分地区遭遇“倒春寒”，6 大发电集团日均耗煤量环比上升 2.39%

至 67.25 万吨。 

图11： 高炉开工率上升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图12： 发电耗煤量环比增速上升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.2、 钢材社会库存下降，油价上涨 

上周，随着开工季到来，需求释放，钢材社会库存去化加快，环比下降 4.7%。

高炉开工率上升，螺纹钢期货价收跌 0.9%。特朗普的推文一度使得油价下跌，但

后续又反弹，OPEC+减产以及美国对伊朗和委内瑞拉的制裁支撑油价，布伦特原油

价格收涨 2%，WTI 原油价格收涨 1.86%。 
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