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[Table_Summary] 报告摘要： 

 预计5月份总体流动性缺口大约为1-1.1万亿元 

我们预测 5 月新增财政存款介于 8520 亿元至 9520 亿元；现金走款补充流动性 1450

亿元；货币政策工具到期 2300 亿元；银行缴准增加 1200 亿元；外汇占款波动幅度

较小，最后得到 5 月流动性缺口约为 1-1.1 万亿元。 

 

 后续央行或加大公开市场操作力度，流动性趋向平稳 

《2021 年第一季度中国货币政策执行报告》强调了下一阶段稳健的货币政策要灵活

精准、合理适度，“保持流动性合理充裕”，叠加中共中央政治局会议的明确表态，

我们认为二季度内货币政策将保持不急转弯、持续性和稳定性。后续央行或加大公

开市场操作力度以对冲当前的流动性缺口。 

 

 风险提示： 

通货膨胀超预期；全球疫情不确定性上行等。 
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1 5 月流动性缺口预测 

我们将从财政存款（包括财政收支&债券供给）、货币政策工具到期、外汇占款、现金

走款、银行缴准五个因素来测算 5 月份流动性缺口。 

我们预测 5 月新增财政存款介于 8520 亿元至 9520 亿元；现金走款补充流动性 1450

亿元；货币政策工具到期 2300 亿元；银行缴准增加 1200 亿元；外汇占款波动幅度较小，

最后得到 5 月流动性缺口约为 1-1.1 万亿元。 

1.1 财政存款 

财政存款的变动主要受财政收支和政府债券发行偿还影响。从季节性特征来看，通常

每年 5 月为财政支出小月和缴税大月（详见报告《公开市场操作手册》）。回顾历史数据发

现 ，5 月份新增财政存款通常为正值，其背后的原因主要来自于地方债的集中发行，另外

一方面，5 月份作为上年企业所得税的汇算清缴时点，一般呈现为补缴，缴税金额同样比

较大，两因素共同表现为向银行间回笼流动性。具体来说，月中的缴税压力和月末的财政

支出将对市场流动性产生错位影响，月中需要央行对冲释放流动性，而月末需回收多余的

流动性。我们统计发现 2016-2019 年 5 月财政存款新增平均值为 3969.3 亿元，其中 2020

年同期增值为 1.31 万亿元。虽然财政存款规模每年环比上升，但是环比增量还是存在较大

差异，因此我们认为不能单纯从过去的均值变化来预测今年 5 月的新增财政存款。我们将

分别通过财政收支和政府债券供给两个角度进行预测。 

图 1： 新增财政存款具有极强的季节性走势 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

首先从财政收支来看，我们统计发现 2016-2019 年 5 月份平均财政收支差额仅为-75.2

亿元，这意味着财政收支对银行间影响较小，5 月财政存款环比变动主要由证券债券供给

决定。受到大规模减税的影响，2020 年同期财政收支差额达到-1146 亿元，考虑到今年工

业企业利润的大幅改善，同时财政支出和去年同期基本持平，我们预测今年 5 月份财政收

支差额将较 2020 年同期有所好转，大概在-900 亿左右。 
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图 2： 财政收支差额季节性走势 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

从政府债券供给角度来看，我们分别从国债和地方债两个维度进行讨论。2021 年第二

季度国债发行计划显示，2021 年 5 月有 7 期记账式付息国债、5 期记账式贴现国债和 2 期

储蓄国债计划发行。同历史同期的 2020 年 5 月发行计划相比，2021 年 5 月多了 3 年期和 5

年期储蓄国债，少了 10 年期和 50 年期附息国债，以及 182 天期贴现国债。同 2021 年 4

月相比，国债类别和期限完全相同。综合考虑去年同期以及上月的国债发行计划，我们预

计 5 月份的国债发行量大约在 5000 亿元左右，而国债到期量仅有 1700 亿元左右，进而推

算出国债带来的流动性缺口为 3300 亿元。 

图 3：国债发行计划对比：2020 年 5 月 VS  2021 年 5 月 

 
资料来源：财政部网站，民生证券研究院整理 

接下来是地方债，2021 年地方专项债额度为 36500 亿，略低于 2020 年的 3.75 万亿元。

根据财政部公布的《2021 年地方政府一般债务余额情况表》来看，2021 年地方财政赤字达

8200 亿，叠加专项债后合计达 44700 亿元。我们发现 2021 年 1-4 月地方债发行规模为
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16709.3 亿元，而 2020 年 1-4 月地方债发行量为 18972.5 亿元，由此可见前四月地方政府

债券发行节奏较历史同期有所放慢。综合考虑专项债额度小幅下降和发债节奏较为均衡的

因素后，我们预计今年 5 月地方债发行规模大约在 9000-10000 亿，而当月到期规模仅为

2880 亿元，因此我们认为 5 月地方债将带来 6120 到 7120 亿元的流动性缺口。 

图 4：地方债发行规模 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

综上所述，在考虑了国债、地方债供给影响和财政收支差额后，我们预计财政存款将

产生 8520-9520 亿的流动性缺口。 

 

1.2 银行缴准 

我们曾在报告《公开市场操作手册》中阐述：受“早投放，早收益”的业务习惯影响，

第一季度信贷投放通常占到全年信贷投放量的 30%以上。回顾历史数据，我国金融机构的

信贷投放有着明显的季节性特点，通常在 3 月份达到年内高点后，出现 4 月份新增存款快

速回落，而 5 月份又季节性抬升的特点。我们统计发现，2016-2019 年间的 5 月份新增银

行存款均值为 13650 亿元，2020 年同期新增存款 23100 亿元。考虑到今年信贷额度有所调

控叠加房地产仍处于严监管状态，预计信贷投放节奏将有所回落，我们预测今年 5 月用于

缴准的新增存款规模将接近 2016 年-2019 年的平均水平，即 13000 亿元左右，取 9.4%的

平均存款准备金率，可得到 5 月缴准规模为 1200 亿元左右，对市场流动性形成负面冲击。  
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图 5：近 3 年新增人民币存款 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

1.3 现金走款 

与春节期间取现效应、M0 大幅增加有所不同的是，5 月份的季节性体现需求通常已经

完全消化，通过回顾 M0 的季节性变化，5 月份 M0 环比变动通常为负值，即向银行间补

充流动性。统计自 2016 年-2019 年的数据发现，5 月的 M0环比增加规模分别为-1622、-1059、

-1702、-1167 亿元。疫情前的 4 年间 5 月份 M0 环比变动量均较为接近，均值为-1388 亿元。

2020 年同期环比环比为-1778 亿元，背后原因主要是受疫情影响，居民取现需求滞后所致。

考虑到今年 1 季度 M0 环比变动值（2229 亿元）已高于疫情前 4 年的一季度平均值（1738

亿元），综合季度影响后我们认为 2021 年 5 月 M0 环比减少量略高于疫情前的平均水平，

预计 5 月现金走款规模为 1450 亿元左右，对流动性形成补充。 
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图 6：现金走款的季节性走势 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

1.4 外汇占款 

预计 5 月外汇占款保持小幅增长，依然不是影响银行间市场流动性的主要因素。观察

自 2021 年 1 月以来的数据发现，受益于年初时出口的优异表现，外汇占款实现连续两月的

环比正增长，1 月、2 月分别增加 92 亿元、235 亿元。而到了 3 月，由于进口的快速增加，

外汇占款环比再度转负，当月环比下降 82 亿元。在当前贸易活动热度不减的情况下，我们

预计外汇占款在之后还有望继续保持小幅增长态势，但是由于增幅较小（通常在百亿元以

内），我们认为依然难以对银行间流动性形成明显的趋势性影响。 

图 7：外汇占款环比变动 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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1.5 货币政策工具到期 

5 月货币政策工具到期对流动性造成冲击有限。5 月流动性工具到期合计仅为 2300 亿

元，到期量较小。具体来看：5 月 15 日有 1000 亿元 MLF  到期，5 月 7 日有 600 亿元

逆回购到期，5 月 14 日有 700 亿元国库现金定存到期。 

图 8：5 月货币政策工具到期汇总 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_19582


