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作为流动性“新知”系列第三篇，本文重点从银行的角度重新审视流动性框架。 

⚫ 近二十年来，银行报表呈现负债同业化、资产表外化特征，尤其是中小银行 

近二十年来，银行负债结构显著变化，传统负债贡献减弱，同业负债和央行货币

投放影响增强。2005 年至 2016 年，银行负债中企业和居民存款占比持续回落，

而对银行、非银和央行负债占比抬升近 8.3 个百分点至 2016 年最高 17.3%；其

中，央行货币投放和同业存单贡献，2013 年底以来尤为突出。银行负债变化，与

银行和银行、非银等同业往来增多、基础货币供给变化，及存款“搬家”等有关。 

从负债到资产，同业业务扩张带动银行规模显著增长，部分中小银行得以“弯道

超车”。银行资产结构来看，贷款占比多在 50-55%附近变化，而同业资产占比从

2005 年的 12.2%抬升至 2016 年最高 25.2%，尤其在 2013 年、2016 年前后增长

较快，主要缘于银行通过买入返售、应收账款等腾挪资金出表。其中，中小银行

同业业务扩张明显快于大行，使得中小银行规模从大行的一半增长至两者相当。 

⚫ 从表内到表外，银行资金出表和表外理财等规模，从迅速扩张到同业收缩 

银行资金出表和表外理财等的持续扩张、尤其是 2014 年至 2016 年的快速“膨

胀”，带动同业、非标融资等扩张。2010 年信贷收紧后，银行资金出表增多，推

动股权及其他投资项规模，从 2011 年初不到 1 万亿元增长至 2017 年初超 23 万

亿元；同时，理财规模也大幅增长，从 2010 年底 2.8 万亿元增长至 2017 年超 30

万亿元。银行表内外资金，流向券商资管等渠道，带动信用债、非标融资等扩张。 

随着空转套利等监管趋严，银行表外业务的无序扩张得以遏制，同业空转现象

2017 年开始明显减少。表外业务扩张过程中，资金逃避监管、违规流向房地产、

多层嵌套、刚性兑付等行为，导致金融风险快速累积。相关的监管措施也在不断

完善升级，尤其是 2017 年以来，“三三四十”、资管新规等监管措施密集落地实

施；随后，资金出表业务、同业理财等大幅收缩，表外理财规模增长基本停滞。 

⚫ 告别同业快速扩张后，金融机构流动性分层、实体信用分层现象逐步凸显 

随着银行同业和表外业务等明显收缩，银行与银行、非银之间的流动性分层现象

逐渐凸显。2017 年之前，银行同业业务、表外理财等扩张，淡化了银行对传统存

款依赖，尤其是中小银行；银行与非银往来增多，也带来非银规模“膨胀”。2017

年以来的监管加强，加大了部分前期同业扩张较快的银行负债端压力，进而导致

大行与中小行流动性分层逐渐凸显，银行与非银之间的流动性分化也随之加剧。 

从银行到实体，表外融资多元化，但风险大多留在表内；打破刚兑下，信用分层

凸显，要靠风险分散下的多元融资来弥合。银行资金出表和表外业务等扩张，加

速债券、非标等扩张，带动实体融资多元化；但普遍存在的刚兑等，使得大部分

风险依然停留在银行，有些风险甚至没有被充分监管和定价。随着刚兑打破，实

体信用分层在 2018 年后加速显现，构建多元融资、实现风险分散或是破局之道。 

⚫ 风险提示：金融风险暴露，及监管政策变化。   
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作为流动性“新知”系列第三篇，本文重点从银行的角度重新审视流动性框架。 

  

1、 近二十年银行大变迁，负债同业化、资产表外化 

1.1、 告别传统、拥抱同业负债，银行负债“快速膨胀” 

 

近二十年来，银行负债结构显著变化，传统负债贡献减弱，同业负债和央行货

币投放影响增强。2005 年以来，银行负债中企业和居民存款占比持续回落，从 2005

年的 77.5%下降至 2017 年最低 62.7%；同时，对银行、非银和央行的负债合计占比

抬升近 8.3 个百分点至 2016 年最高 17.3%。其中，对银行负债和非银负债扩张，使

其占银行总负债比重在 2012 年和 2015 年达到高点、分别为 8.3%和 9.3%；2013 年

底以来，央行和同业存单成为银行重要负债来源。 

图1：银行负债端存款居首，其次为同业负债和债券发行 1 图2：银行对银行、对非银负债先后扩张 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

银行负债端变化，与银行和银行、非银等同业往来增多、基础货币供给变化，

及存款“搬家”等有关。2005 年以来，对银行负债持续增长、尤其是在 2012 年加速

增长，与银行间市场扩容带来的同业拆借等交易增多有关。2013 年，以余额宝为代

表的互联网货币基金，吸引银行“存款搬家”，然后又通过同业拆借、协议存款等方

式，使资金回流到银行体系，带动对非银负债快速增长；类似地，券商、信托等资管

业务扩容，也成为银行负债来源。2014 年以来，基础货币供应由外汇占款转向由央

行主动提供，逆回购、MLF 等投放表现为对央行负债增加。 

 

 

 

 
1 对央行负债：向中央银行借入的款项，包括再贷款、再贴现、公开市场操作等一系列货币政策工具。 

  对银行负债：从其他商业银行吸收的存款和拆入资金等。 

  对非银负债：从非银机构吸收存款和拆入款项等，主要包括证券公司的客户保证金、券商资管和基金公司存款等。 

  债券发行（除同业存单）：商业银行发行的各类债券，包括商业银行普通债、次级债和政策性银行债等。 
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图3：2012 年以来，银行间市场大幅扩容  图4：2013 年后，货币基金扩张迅速，占存款比重抬升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图5：2014 年后基础货币缺口增大  图6：2014 年后央行对银行、银行对非银债权明显扩张 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

相较于大行，中小银行同业负债扩张较快、对同业资金依赖度上升，更容易受

到流动性冲击。2012 年至 2016 年，中小银行同业负债扩张速度，显著快于大行，表

现在中小银行同业负债增速中枢维持在 50%以上，而大型银行同业负债增速一度转

负；基础货币供应方式的变化，也使得中小银行需要更多通过同业市场获得资金，导

致中小银行对货币市场流动性变化较为敏感。例如，包商银行被托管后，城商行同业

存单发行难度加大、成本上升，与大行利差显著扩大。 
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图7：2012-2016 年间，中小行同业负债增速明显更高  图8：大行和中小行流动性分层，受冲击后格外凸显 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

1.2、 从负债同业化到资产表外化，中小行“弯道超车” 

 

类似负债端，银行资产结构也经历显著变化，同业资产明显扩张、银行持有政

府债券增多。银行资产端主要包括，企业和居民贷款、对政府债权，及拆借回购、同

业存单等同业资产。其中，企业和居民贷款合计占比多在 50-55%附近变化，而同业

资产增速从 2005 年的 12.2%抬升至 2016 年最高 25.2%，尤其在 2013 年、2016 年前

后增长较快。此外，银行对政府债权，2015 年以来显著增长。 

图9：银行资产端包括贷款、债券投资和同业资产等2  图10：同业资产明显扩张、对政府债权 2015 年后扩张 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

同业资产的扩张，与同业负债和资金出表增多等紧密相关，而银行持有政府债

券增多缘于地方债供给增加。相较于一般存款，同业负债的高成本、短期限，决定了

银行贷款可能较难满足成本收益匹配，使得银行有动力将资金出表、或者投资一些

 
2 储备资产：包括准备金存款和库存现金 

  对政府债权：指商业银行持有的政府债券，包括国债和地方政府债。 

  同业资产：包含对银行同业债权和对非银同业债权，其中，对银行同业债权包含同业存款、拆解回归、同业存单、债券等；对非 

银债权包含存放和拆放给非银机构的款项以及持有的非银机构发行的债券。 
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高收益刚兑型金融产品，2013 年前后买入返售模式居多、2016 年以来主要腾挪应收

款项类投资科目。银行持有的政府债券包括国债和地方债，2015 年以来地方债供给

持续、大幅增长，是银行对政府债权增长的主要原因。 

图11：同业资产扩张与同业负债迅速增长密切  图12：银行买入返售、应收款项类投资先后扩张 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：公司年报、开源证券研究所 

 

图13：2015 年地方债供给放量后，对政府债权明显扩张  图14：银行持有地方债规模占托管量比重 85%左右 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

借助同业业务，中小银行加快扩张、规模已与大行相当，部分中小行实现“弯

道超车”。相较于大行，中小银行资金出表、开展同业业务的积极性较高，股权及其

他投资项增长明显快于大行，规模从 2011 年初的 0.1 万亿元扩张至 2018 年初最高的

18.5 万亿元，而大行最高只有 4.6 万亿元。相应地，中小行资产规模增长明显快于大

行，截至 2021 年 11 月，中小银行总资产规模与大行相当。其中，部分城商行和农商

行资产规模 10 年间增长 10 倍以上，而同期国有大行资产规模仅增长 2.5 倍。 
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图15：中小银行股权及其他投资规模扩张明显更快  图16：中小银行资产迅速扩张，赶超大型银行 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图17：部分中小银行资产规模增长显著高于大型银行 

 

数据来源：公司年报、开源证券研究所 

 

2、 从表内到表外、从快速增长到同业收缩 

2.1、 表外业务快速扩张，带动非标和同业迅速增长  

 

资金出表和表外理财是银行进行表外业务的两种模式，2010 年开始先后经历大

幅扩张、尤其在 2014 年至 2016 年规模明显“膨胀”。2010 年信贷收紧后，银行资金

出表明显增多，推动股权及其他投资项规模，从 2011 年初不到 1 万亿元增长至 2017

年初超 22 万亿元；从上市银行报表来看，买入返售、应收账款等规模先后扩张。同

时，银行理财规模也持续大幅增长，从 2010 年底 2.8 万亿元增长至 2017 年最高超

30 万亿元；其中，同业理财扩张尤为突出，规模在 2014 年至 2016 年增长了近 11 倍。 
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