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主要观点： 

5 月税期已过，从资金利率的波动来看，不论是税期到来还是债券供给压力加大，均没有对 5 月的资金面构

成过大的压力，R007 基本围绕政策利率波动，截止 23 号 DR007 基本未超过 2.2%；各期限信用分层依然

在舒适区间，且结构利差波动性继续降低，期限利差维持基本平稳；从 5 月资金面的影响因素来看，5 月政

府债供给压力明显加大，5 月净融资几乎较前期增长一倍；流通中现金继续回流至银行系统，但额度相对有

限，从往年同期来看约为 1 千亿左右；5 月非财政支出旺季，从历史同期看，货币当局财政存款增加对流动

性的影响大约在 4 千亿左右，最后叠加央行平稳有规律的公开市场操作下，不同因素对资金面的冲击几乎互

相抵消，从而我们看到 5 月资金供需及利率实现了基本平衡。 

当前阶段国内经济增长温和放缓，不论是外部政策变动，还是全面通胀，风险均相对可控，货币政策立场继

续中性，央行延续地量和稳定的公开市场操作节奏不变，在此基调下，银行间市场参与者预期稳定，资金利

率有较大概率维持前几个月的平稳，此外，除政府债券发行压力较大外，其他影响因素对资金利率的扰动相

对有限，按照往年同期经验，6 月政府债发行量一般偏大，可能会对资金利率形成一定干扰。综合来看，6

月银行间资金利率继续围绕政策利率窄幅波动，关注政府债发行对资金面的影响。 

风险提示：海外通胀及经济复苏超预期导致美联储加快宽松政策退出，国内上游涨价引发全面通胀。 
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1. 5 月资金面延续风平浪静 

5 月税期已过，从资金利率的波动来看，不论是税期到来还是债券供给压力加大，均没有对 5 月的资金面构

成过大的压力，R007 基本围绕政策利率波动，截止 23 号 DR007 基本未超过 2.2%；各期限信用分层依然在

舒适区间，且结构利差波动性继续降低，期限利差维持基本平稳；从 5 月资金面的影响因素来看，5 月政府

债供给压力明显加大，5 月净融资几乎较前期增长一倍；流通中现金继续回流至银行系统，但额度相对有限，

从往年同期来看约为 1 千亿左右；5 月非财政支出旺季，从历史同期看，货币当局财政存款增加对流动性的

影响大约在 4 千亿左右，最后叠加央行平稳有规律的公开市场操作下，不同因素对资金面的冲击几乎互相抵

消，因此我们看到 5 月资金供需及利率实现了基本平衡。 

2. 关注政府债发行对资金利率冲击 

6 月资金维持低波动、基本平衡的概率较大。 

债券发行：5 月最后一周，国债与地方政府债的总发行量为 3400 亿左右，净融资额 2100 亿左右，和前两周

相比债券发行压力没有明显加大；以 5 月末为节点，2021 年全年政府债券发行的进度仍偏慢，2020 年、2019

年 5 月底，国债和地方政府发行进度为 40%左右，而 21 年 5 月末发行进度为 35%，后续 6、7、8 月政府债

券发行压力更大，如果接下来发行进度达到 19 年、20 年同期水平，预计未来 3 个月每月政府债发行规模在

1.4 万亿-2 万亿之间，6 月净融资额或达到 8 千亿左右，可能对资金面形成一定的压力。 

财政支出：6 月季末为财政支出旺季，16 年至今 6 月环比增加的财政支出额平均超万亿，虽然今年以来财政

支出增速偏低，但受季节性影响财政支出绝对值环比增速较高，央行财政资金回流至银行系统，利好 6 月资

金面平衡。 

流通中现金：影响不大，6 月春节现金回流银行的影响已经消退，近 10 年 6 月 M0 环比变化幅度几乎均小于

千亿，M0 变化对银行间流动性影响不大。 

公开市场操作：春节后央行一直维持每日少量货币资金投向，从资金利率的波动来看，央行操作取得了一定

的成效，1 季度货币政策报告表述也由之前“灵活开展公开市场操作”调整为“有效开展公开市场操作”，稳

定有规律的公开市场操作更有助于稳定市场参与各方预期，从而减少资金利率的波动性，在货币政策常态化

的前提下平稳的资金投向效果更为显著，因此在国内出现明显的全面通胀和美国加息前，央行“地量式”公

开市场操作的模式不会轻易改变，资金利率大概率也将维持低波动率。 

图1：攀升的 PPI 与资金利率压力 
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资料来源：wind，东兴证券研究所  

3. 中性货币政策立场不变 

1 季度货币政策报告中，央行在专栏分析了当前货币政策面临的两个风险，即外部货币政策调整和物价

全面上涨的风险，央行认为当前风险相对可控，但仍需关注未来可能出现的边际变化；首先，外部经济

体货币政策的变化，可能引起投资者预期改变，国内资金外流，并对国内资本市场和人民币汇率形成压

力，从而导致货币政策被动调整，引发资金面变化；其次，如果大宗商品持续涨价，通胀预期不断强化，

国内需求持续复苏，价格出现全面上涨，则需要总量层面的货币政策调整加以应对。 

美联储货币政策立场的变化依赖于美国疫苗接种进度、就业的恢复和通胀的持续，4 月美国 CPI 超预期

一部分源于供给恢复较慢等结构性因素，从 4 月议息会议纪要看其对货币政策立场影响有限，随着疫苗

接种率提高，劳动力供给恢复，价格上涨幅度或有缓解，年内美联储货币政策收紧落地的可能性较低，

而国内货币政策或坚持以我为主，外部政策调整预期的变化，并不会立即引起国内政策调整。 

相对而言，全面通胀的风险更低，虽然 4 月 PPI 涨幅超 6%，但目前涨价的压力依然集中在制造业，部

分 CPI 分项涨幅扩大，但涨幅绝对值依然偏低；近期大宗商品涨价也引起政策层关注，并持续引导市场

预期，国内定价的黑色系价格有所调整，短期内 PPI 涨价预期有所缓解，同时下游居民需求恢复依然偏

弱，居民收入增速还未恢复至疫情前水平，全面通胀的压力较小，风险相对可控。综合而言，未来 1 季

度内两大风险均相对可控，中性货币政策立场不变，平稳的资金面延续。 

4. 6 月资金面延续平稳 

当前阶段国内经济增长温和放缓，不论是外部政策变动，还是全面通胀，风险均相对可控，货币政策立

场继续中性，央行延续地量和稳定的公开市场操作节奏不变，在此基调下，银行间市场参与者预期稳定，

资金利率有较大概率维持前几个月的平稳，此外，除政府债券发行压力较大外，其他影响因素对资金利

率的扰动相对有限，按照往年同期经验，6 月政府债发行量一般偏大，可能会对资金利率形成一定干扰。

综合来看，6 月银行间资金利率继续围绕政策利率窄幅波动，关注政府债发行对资金面的影响。 

5. 风险提示 

。  

0

5000

10000

15000

20000

25000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

政府债发行进度一览 

2019 2020 2021



P4 
东兴证券宏观报告 
宏观经济：平稳的资金面延续 

 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

宏观普通报告 东兴宏观：通胀风险可控，信用扩张继续回落——2021 年 4 月金融数据及一季度货

政报告点评 

2021-05-13 

宏观专题报告 东兴宏观：日本的产业升级之路  2021-03-17 

宏观普通报告 东兴宏观：资金面回归紧平衡——2021 年 2 月流动性前瞻 2021-02-03 

宏观普通报告 宏观普通报告：外需保持强劲，内需出现起色。 2021-01-14 

宏观普通报告 东兴宏观：信贷扩张继续放缓——2020 年 12 月金融数据点评 2021-01-13 

宏观普通报告 东兴宏观：年初资金延续宽松——2021 年 1 月货币市场流动性前瞻 2021-01-08 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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