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[Table_Title] 

每周流动性观察 

央行资产负债表显示 2 月末超储率小幅回落 

[Table_Summary] 整体来说，根据央行资产负债表所显示的情况，以及结合货币政策执行报告

中披露当前平均法定存款准备金率在 11%左右，我们判断 2 月末超储率水

平在 1.6%附近，较一月末小幅下行，但仍然处在一个比较高的位臵上。结

合三月份目前为止的央行公开市场操作，3 月上半月对于流动性形成影响的

主要因素为现金回流（正面）、货币政策工具到期（负面）和月中缴税（负

面），因此我们判断下周在财政资金错位期流动性供给将位于中性偏低的水

平，预计央行将增加逆回购的投放。季末完整看，3 月份全月由于现金回流

和财政支出将带动超储率水平较 2 月末有所抬升，因此 4 月初资金面将重回

宽松。 

 2 月份资产端主要的变动科目为：（1）外汇占款科目小幅下降 3.3 亿，

对于流动性保持极低的影响；（2）对其他存款性公司债权科目下降

6148.66亿，主要由于 2月份春节过后各种货币政策工具陆续到期，其中

逆回购余额下降 3400亿，MLF到期 3835亿；（3）其他资产下降 1141.71

亿，在去年 12月中异常增加的‚其他资产‛科目，本月下降 4878.15亿，

根据人民银行调查统计司的回复，‚央行资产负债表中的‘其他资产’，

是未单独列示的资产科目集合，主要是一些杂项资产项目和应收暂付项

目。年底时，这些项目中有不少会有季节性变动的特点。待年末时点过

去后，这些季节性变动会减弱或消除‛，这一说法在年初以来的资产负

债表中已得到印证，目前其他资产的规模已与去年 11 月末基本持平。 

 2月负债端的主要变动为：（1）政府存款在 2月份上升 3405.82亿，对于

流动性的影响负面，1-2月财政项累计回笼流动性达到 10292亿，同比来

看年初到现在财政项对于流动性的负面影响大于历史同期，我们认为与

地方债发行提前有关。但对于财政资金一项对于流动性的影响，其季节

性较强，前两月回笼了较高资金也意味着流动性环境后续有提升空间，

预计三月末的季末支出将规模较大；（2）货币发行科目节后现金回流有

8244.56亿，与货币政策工具到期的规模基本对冲，预计 3月份仍有 6000

亿-8000 亿左右的现金回流；（3）支付机构备付金存款下降 879.32 亿；

（4）基础货币在 2 月份下降 9666.97 亿，主要下降来自于货币政策工具

到期、财政资金回笼流动性，而对于流动性形成正向影响的货币发行科

目并不会对基础货币构成影响；（5）准备金存款科目变化不大，2 月份

下降 543.08 亿，三个在 2 月对于流动性影响较大的因素，现金回流与货

币政策工具和财政缴税基本对冲。 

 整体来说，根据央行资产负债表所显示的情况，以及结合货币政策执行

报告中披露当前平均法定存款准备金率在 11%左右，我们判断 2 月末超

储率水平在 1.6%附近，较一月末小幅下行，但仍然处在一个比较高的位

臵上。结合三月份目前为止的央行公开市场操作，3 月上半月对于流动

性形成影响的主要因素为现金回流（正面）、货币政策工具到期（负面）

和月中缴税（负面），因此我们判断下周在财政资金错位期流动性供给

将位于中性偏低的水平，预计央行将增加逆回购的投放。季末完整看，3

月份全月由于现金回流和财政支出将带动超储率水平较 2 月末有所抬

升，因此 4 月初资金面将重回宽松。 
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本周焦点：央行资产负债表显示 2 月末超储率小幅回落 

本周央行公布 2月末的资产负债表，显示 2 月末央行总资产为 35.62万亿元，单月环比下降了 7062.43

亿元。降准并臵换 MLF的操作，将持续对央行资产负债表造成收缩的影响，但同时释放流动性。 

2月份资产端主要的变动科目为：（1）外汇占款科目小幅下降 3.3亿，对于流动性保持极低的影响；

（2）对其他存款性公司债权科目下降 6148.66 亿，主要由于 2 月份春节过后各种货币政策工具陆续

到期，其中逆回购余额下降 3400 亿，MLF 到期 3835 亿；（3）其他资产下降 1141.71 亿，在去年 12

月中异常增加的‚其他资产‛科目，本月下降 4878.15 亿，根据人民银行调查统计司的回复，‚央行

资产负债表中的‘其他资产’，是未单独列示的资产科目集合，主要是一些杂项资产项目和应收暂

付项目。年底时，这些项目中有不少会有季节性变动的特点。待年末时点过去后，这些季节性变动

会减弱或消除‛，这一说法在年初以来的资产负债表中已得到印证，目前其他资产的规模已与去年

11月末基本持平。 

2 月负债端的主要变动为：（1）政府存款在 2 月份上升 3405.82 亿，对于流动性的影响负面，1-2 月

财政项累计回笼流动性达到 10292 亿，同比来看年初到现在财政项对于流动性的负面影响大于历史

同期，我们认为与地方债发行提前有关。但对于财政资金一项对于流动性的影响，其季节性较强，

前两月回笼了较高资金也意味着流动性环境后续有提升空间，预计三月末的季末支出将规模较大；

（2）货币发行科目节后现金回流有 8244.56 亿，与货币政策工具到期的规模基本对冲，预计 3 月份

仍有 6000亿-8000亿左右的现金回流；（3）支付机构备付金存款下降 879.32 亿；（4）基础货币在 2

月份下降 9666.97 亿，主要下降来自于货币政策工具到期、财政资金回笼流动性，而对于流动性形成

正向影响的货币发行科目并不会对基础货币构成影响；（5）准备金存款科目变化不大，2 月份下降

543.08亿，三个在 2 月对于流动性影响较大的因素，现金回流与货币政策工具和财政缴税基本对冲。 

整体来说，根据央行资产负债表所显示的情况，以及结合货币政策执行报告中披露当前平均法定存

款准备金率在 11%左右，我们判断 2 月末超储率水平在 1.6%附近，较一月末小幅下行，但仍然处在

一个比较高的位臵上。结合三月份目前为止的央行公开市场操作，3 月上半月对于流动性形成影响的

主要因素为现金回流（正面）、货币政策工具到期（负面）和月中缴税（负面），因此我们判断下

周在财政资金错位期流动性供给将位于中性偏低的水平，预计央行将增加逆回购的投放。季末完整

看，3月份全月由于现金回流和财政支出将带动超储率水平较 2月末有所抬升，因此 4月初资金面将

重回宽松。 

 

图表 1. 上周公开市场操作 

(亿元) 回购净投放(亿元) 利率(%) 利率变动(BP) 

7天逆回购 200 2.55 0 

14天逆回购 -- 2.70 0 

28天逆回购 -- 2.80 0 

63天逆回购 -- 2.95 0 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 2. 上周 MLF 操作 

期限 MLF 投放(亿元) 利率(%) 利率变动(BP) 

半年 -- 3.05 - 

1年 (3,270) 3.30 -- 

资料来源：万得，中银国际证券 
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流动性展望：下周资金面步入供需均不利时期 

上周公开市场有 3270亿 MLF到期，央行投放 200 亿逆回购，净回笼流动性 3070亿；下周公开市场到

期有 200亿逆回购到期。同业存单方面，上周发行 4670.1亿，到期 5032.9亿，净融资-352.8亿，下周

有 4142.2亿存单到期。 

上周由于进入到 3 月份的税期，流动性有所收紧，但整体仍然能够维持在均衡，隔夜资金在午后大

多融出增加，跨季资金供不应求。下周由于还将处于财政错位期，预计央行逆回购操作量有所提升，

同时临近季末跨季需求将持续旺盛。 

3 月末预计有较高规模的财政资金投放，流动性水平在供给上较为充裕，但同时由于 MPA 考核等因

素也处在需求高峰。回顾 18 年整体的流动性市场，可以看出月中时点发生流动性紧张的次数已经明

显减少，为数不多的几次流动性紧张大多发生在月末，分别为 3 月末、4 月第三周、5 月末、6 月末

和 10月末。从流动性供给指标来分析，因为财政缴税的季节性因素导致一般性规律下月内流动性的

低点多出现在月中时点，但在 18 年中月中时点出现流动性紧张的次数较 17 年有明显减少，所以可

以看出随着超储率中枢水平的抬升，当前对流动性环境形成干扰的因素已经逐步从资金供给端转向

为需求端驱动。整体我们判断季末资金面或小幅收紧。 

 

图表 3. 公开市场操作 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 4. 同业存单发行量 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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资金利率 

银行间市场隔夜回购利率收 2.75%，上行 66.88BP；7 天回购利率收 2.92%，上行 59.36BP；14 天回购

利率收 2.91%，上行 42.65BP；shibor利率 1M 期上行 9.8BP在 2.81%，3M期利率上行 4.4BP在 2.80%；3

个月同业存单利率上行 0.45BP在 2.80%，珠三角票据融资利率下行 5BP在 2.95%。 

 

图表 5. 质押回购  图表 6. 银行间同业拆借 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 7. SHIBOR 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 8. 票据融资 
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资料来源：万得，中银国际证券  

 

图表 9. 同业存单 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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