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4 月流动性前瞻：流动性整体中性偏松 

报告摘要： 

[Table_Summary] 财政存款变动、缴税缴准和 M0 变动对流动性的影响：财政存款变动、

缴税缴准和 M0 变动对流动性的影响：根据测算，4 月财政存款将收

紧流动性约 3000 亿元，缴税影响约 10000 亿元，缴准环比减少 2100

亿元，M0 环比减少 1000 亿元，商业银行库存现金环比减少 600 亿元。

降准释放的资金是重要的利好流动性分项。综合来看，对流动性整

体是偏正面的，需要注意的是税期在 24 日，这意味着最后一周将受

到缴税收紧流动性影响，较往常会日子偏靠后。 

外汇占款上，我们认为 4 月的外汇占款环比变动可能继续为小幅负

值，主要受疫情对外贸领域的冲击影响。但目前中美利差水平偏高，

且中国疫情控制为各国相对较好的，会有相应的资本流入。 

公开市场操作方面，央行 4 月 3 日宣布继续定向降准和下调超额存

款准备金利率，显示了央行宽松货币的态度。如今面临着稳增长、

稳就业压力，央行不会将流动性收紧。 

金融监管和重大经济政策方面：（1）央行继续实施宽松货币政策，

包括 3 月 16 日定向降准释放 5500 亿，4 月 3 日宣布将在 4 月和 5

月定向降准 4000 亿，同时下调超额存款准备金利率；（2）国常会

提出抓紧按程序再提前下达一定规模的专项债，增加中小银行再贷

款再贴现额度 1 万亿；（3）新闻发布会上，央行认为存款基准利率

下调需要考虑通胀、经济发展多种因素。 

债券供给方面：国债方面，预计4 月国债发行量为 4550 亿左右，净

融资额 900 亿左右。地方债方面，根据发行预告统计，预计 4 月地

方政府债发行量略微下降，在 2800 亿左右。预计证金债发行量约

4000 亿元，净融资额-160.1 亿元。预计同业存单发行会有上升，约

为 12000 亿，净融资为正，约 1200 亿。 

整体观点：《3 月流动性前瞻》中指出：全球央行齐步宽松，对比美

联储降息 50bp，人行此前应对疫情的降息幅度仅有 10bp，预计未来

仍有不低的降息和降准空间。建议杠杆上维持高杠杆。目前来看上

述观点基本得到了验证。 

4 月流动性展望：流动性继续宽松平稳。（1）从五因素模型来看，4

月有 MO 和库存现金继续回流银行体系，以及降准释放资金，财政存

款预计也与往年比少增。（2）历史信息显示，3 年均值和 5 年均值

比较，R007 的变动方向略有不同，要么微增要么大降。（3）央行目

前维持短端利率低位意图非常明显。（4）4 月主要利率债供给整体

是低于上月的，主要是地方债的提前下达额度剩余量不大。（5）资

金节奏上看，4 月资金面尤其需要关注税期延后放在了 24 号，24 号

前后资金是相对偏紧的时期。 

风险提示：新增确诊高峰拐点显现；财政和宽信用政策落实 
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1. 4 月流动性影响因素预测概览 

表 1：4 月流动性影响因素概览 
 

项目 对流动性影响（正面、负面、

中性） 

预测影响程度及评价 

财政存款 负面 收紧流动性约 3000 亿元 

M0 和库存现金 正面 M0 减少 1000 亿元，商业银行库存现金减少

600 亿元 

外汇占款 中性 负值不超过 100 亿 

公开市场操作 正面 预计流动性投放较为平衡 

缴准 正面 缴准环比减少 2100 亿元 

缴税 负面 缴税影响约 10000 亿元 

债券供给 正面 地方债专项额度提前下达剩余不多 

金融监管 正面 定向降准，下调银行超额准备金，有下调 LPR

空间 

整体观点：整体观点：《3 月流动性前瞻》中指出：3 月将是 M0 和库存现金回流银行体系，利

好流动性的月份，财政存款转向负值利好流动性，但缴准量不低，整体对流动性利好；疫情在

海外的蔓延，已经影响到了美联储、日本央行等各国央行的货币政策（或选择扩表，或选择降

息），人行所做可能不仅仅要加大流动性投放去维持短端利率处在低位，对比美联储降息 50bp，

人行此前应对疫情的降息幅度仅有 10bp，预计未来仍有不低的降息和降准空间。建议杠杆上维

持高杠杆。目前来看上述观点基本得到了验证。 

4 月流动性展望：流动性继续宽松平稳 

（1）从五因素模型来看，4月有 MO 和库存现金继续回流银行体系，以及降准释放资金，财政存

款预计也与往年比少增。 

（2）从季节性角度来看，4 月为跨季后首月，历史信息显示，3 年均值和 5 年均值比较，R007

的变动方向略有不同，要么微增要么大降。 

（3）央行目前维持短端利率低位意图非常明显。 

（4）4月主要利率债供给整体是低于上月的，主要是地方债的提前下达额度剩余量不大。 

（5）资金节奏上看，4 月资金面尤其需要关注税期延后放在了 24 号，24 号前后资金是相对偏

紧的时期。 

数据来源：东北证券固收组整理 

 

2. 4 月财政存款、缴税缴准及 M0压力整体偏正面 

2.1. 预计 4 月财政存款将会增加 

最近一期政府存款状况：2月份政府存款为37,167.01亿元，比上月增加378.73

亿元，小于我们在流动性前瞻中的预计值（2000 亿）。2019 年 2 月政府存款环比

增加 3405.82 亿元，相比之下，今年2 月环比增幅有所减少（2015-2018年 2 月政

府存款环比变动分别为-5,458.22 亿、--1,595.09 亿、1,990.89 亿、-6,121.11 亿

元）。 

财政存款的变动主要受财政收支差额（包括公共财政收支和政府性基金收支、

还有发债情况）的影响，呈现出明显的周期性。财政存款一般呈现“季初增加，季

末减少”的特点，1 月、4 月、7 月、10 月处于相对高点，3 月、6 月、9 月、12 月
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处于相对低点。 

4 月通常是财政存款净增加的月份。2015-2019 年 4 月财政存款环比变动额分

别为 838.71 亿、6754.71 亿、4738.48 亿、7059.52 亿元、4653.38 亿元，2015-2019

年整体变动较为平稳，整体呈现相同的变化方向，即比上月大幅增加，主要是财政

缴税导致财政收入增加等季节性因素影响。 

在此基础上考虑到今年财政收入和支出增速状态与之前年度年类似，同时考虑

过往10年，春节在1月的有，2012年 1月 23日（当年4月财政存款环比增加4275.48

亿元），2014 年 1 月 31 日（当年 4 月财政存款环比增加 6014 亿元），2017 年 1

月 28 日（当年 4 月财政存款环比增加 4738.48 亿元），今年为 1月 25 日春节；结

合去年 7、10 月和过去 10 年春节在 1 月末的财政存款数据，今年 4 月也是逐步复

工加大财政支出的日子，我们预计 4 月份财政存款将环比增加 3000 亿元。（较往

年要少主要是预计财政收支中收入项增长不及预期） 

 

图 1：财政存款季节性变动（2014-2019） 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

图 2：公共财政收支差额变化（2014-2019） 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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2.2. 缴税压力放缓，缴准下调释放资金 

缴税： 

截止 2020 年 3 月，为应对疫情冲击，财政部出台了一系列税收减免政策，为

助力企业复工复产，减税降费政策或将继续出台。但更令人担忧的是，经济活动下

行带来的减收可能比减税带来的冲击要大得多，目前比较重要的减税措施包括： 

3 月 17 日，财政部、国家税务总局发布《关于提高部分产品出口退税率的公告》

称，自 2020 年 3 月 20 日起将瓷制卫生器具等 1084 项产品出口退税率提高至 13%；

将植物生长调节剂等 380 项产品出口退税率提高至 9%。 

综合来看，上述税收政策将对出口环节税收有一定的负面影响。但我们认为对

税收影响更大的其实是疫情冲击导致的税收减收。 

根据国税总局发文，4 月需要按月缴纳的税种包括增值税、消费税、企业所得

税、个人所得税和资源税等。税期为 4 月 24 日，较以往预估的 20 号有所延后。 

回顾 2014-2019 年 4 月按月申报缴税合计数（仅汇总增值税、消费税、企业所

得税、个人所得税和资源税，2017 年之前加总营业税，不含 2019 年 1、2 月），分

别为 8620.32 亿元、9289.96 亿元、11291.53 亿、11606.43 亿、13331.02 亿元、

13822.00 亿元。环比变动额分别为 2892.85 亿元、2929.69 亿元、4403.34 亿元、

4345.77 亿元、4546.48 亿元、4438.00 亿元。 

综上，参照往年数据，并考虑减税（特别是个税起征点、专项附加扣除的变动，

以及今年应对疫情的减税操作）影响后，我们预估 4 月以上五大类税种需缴纳的金

额合计为 10000 亿元左右，较 2019 年 4 月有所回落。 

 

图 3：按月申报税种合计月度变动（2014.1-2019.12，不含 2019 年 1-2 月） 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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缴准： 

测算缴准对流动性的影响，首先需要预估缴准基数的变动，缴准基数的计算公

式可以表示为：缴准基数=各项存款-非银机构存款-境外存款。历史数据显示，4 月

缴准基数在 2017-2019 年环比变动额分别为-2718.24 亿元、1775.29 亿元、-499.96 

亿元。 

如下图所示，自 2019 年以来，各项存款同比增速维持放缓趋势。考虑到境外

存款自 2018 年 5 月起不再缴纳法定准备金，2019 年 2 月-2020 年 2 月，缴准基数

同比增速分别为 8.61%、9.13%、8.97%、9.79%、10.13%、9.55%、9.33%、9.06%、

8.80%、8.68%、8.80%、7.74%、7.62%。 

假设不考虑降准影响，且预计 4 月社融增速略有上升，货币派生速度上行，故

我们预计 3、4 月份缴准基数同比增速为 7.70%，7.65%。预计 4 月缴准基数环比将

减少约 1300 亿元。 

我们测算 4 月的加权法定准备金率在 8%的水平，主因 2 月加权法定准备金率在

8.46%（我们根据 2019 年底超额准备金 2.4%测算得知），央行决定于3 月 16 日实

施普惠金融定向降准，对达到考核标准的银行定向降准 0.5至 1 个百分点。在此之

外，对符合条件的股份制商业银行再额外定向降准 1 个百分点，支持发放普惠金融

领域贷款，共释放长期资金 5500 亿元。4 月 3 日，中国人民银行决定对农村信用社、

农村商业银行、农村合作银行、村镇银行和仅在省级行政区域内经营的城市商业银

行定向下调存款准备金率 1 个百分点，于4 月 15 日和 5 月 15 日分两次实施到位，

每次下调 0.5 个百分点，共释放长期资金约 4000 亿元。预计 4 月还将多释放 2000

亿准备金。 

预计 2020 年 4 月缴准环比将减少约 2100 亿元（1300*8%+2000=2100）。 

 

图 4：存款类金融机构各项存款规模及增速 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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2.3. M0 和商业银行库存现金对流动性影响呈正面 
根据历年 M0 变动数据，每年 4 月的 M0 较 3 月会有小幅的下降。2016-2019 年

4 月 M0 的环比变动额分为-248.04 亿、-212.45 亿、-1216.17 亿、-975.82 亿元。

可以参考近三年的 M0 波动趋势及平均情况，我们预计 4 月 M0 环比减少 1000 亿元，

对银行间流动性有正面影响。 

商业银行库存现金的波动，2016-2019 年 4 月商业银行库存现金环比变动（取

自其他存款性公司资产负债表）为-648.54 亿、-600.05 亿、-610.18 亿、-552.29

亿元，整体环比变动为减少，参考近三年内的库存现金波动，我们预计 4 月商业银

行库存现金约有 600 亿的减少，对流动性呈偏正面影响。 

合并来看，M0 和商业银行库存现金整体上对流动性的影响预计是正面的，规模

在 1600 亿左右。 

 

图 5：M0 环比波动情况 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

2.4. 小结 
根据测算，4 月财政存款将收紧流动性约 3000 亿元，缴税影响约 10000 亿元，

缴准环比减少 2100 亿元，M0 环比减少 1000 亿元，商业银行库存现金环比减少 600

亿元。降准释放的资金是重要的利好流动性分项。综合来看，对流动性整体是偏正

面的，需要注意的是税期在 24 日，这意味着最后一周将受到缴税收紧流动性影响，

较往常会日子偏靠后。 

 

3. 预计 4月外汇占款环比继续减少，人民币汇率小幅波动 

3.1. 外汇占款及结售汇数据回顾 
2020 年 2 月份外汇占款为 212249.09 亿元，环比减少 125.34 亿元。截至 2019

年 12 月，外汇占款已连续十七个月下降，尽管 2020 年 1 月份外汇占款出现回升，

环比增加 57.17 亿元，但 2 月再度走低，总体较去年仍是明显缩窄。 

外汇储备方面，截至 2020 年 2 月末，我国外汇储备规模为 31067.18 亿美元，

环比减少 87.79 亿美元，降幅为 0.28%。2 月我国外汇市场运行总体平稳。国际金
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融市场方面，受新冠肺炎疫情、主要国家经济形势及货币政策预期等因素影响，美

元指数、主要国家债券价格有所上涨。汇率折算和资产价格变化等估值因素，是导

致当月外汇储备规模变动的主要原因。 

外汇占款环比变动 2019 年以来持续为负值，但幅度不大，十二个月环比变动分

别为-12.14 亿、-3.30 亿、-4.59 亿、-8.61 亿、-10.92 亿、-61.92 亿、-7.08 亿、

-83.72 亿、-10.45 亿、-5.97 亿、-11.81 亿、-18.90 亿。外汇占款对流动性的负

面影响较小。 

从 2 月银行结售汇数据来看，主要信息如下：  

（1）从银行代客结售汇角度来看，银行代客结汇 7,546.14 亿元人民币，售汇

7,495.45 亿元人民币，结售汇顺差 50.69 亿元人民币，代客结售汇顺差规模缩小（前

值 573.05 亿）； 

从银行自身结售汇角度来看，银行自身结汇 2,653.51 亿元人民币，售汇

1,712.83 亿元人民币，结售汇顺差 940.68 亿元人民币，银行自身结售汇由逆差转

为顺差（前值-131.34 亿元）。 

2 月银行结售汇顺差共计 991.37 亿元，较上月增加 549.66 亿元。银行结售汇

已连续三个月呈现顺差，说明当前市场主体结汇意愿上升、购汇意愿下降。顺差增

幅不大，外汇市场总体基本稳定。 

（2）从渠道上看，2 月银行代客结售汇顺差规模缩小，主要是由于结汇中的经

常项目和资本与金融项目规模较上月缩小。 

银行代客经常项目结售汇逆差 7.78 亿人民币，结售汇规模环比减少 225.80 亿

元，其中货物贸易结售汇顺差 559.45 亿人民币,环比减少 669.91 亿元；服务贸易结

售汇逆差 619.89 亿人民币，环比增加 424.67 亿元；收益和经常转移结售汇顺差

52.66 亿人民币，环比增加 19.44 亿元。银行代客资本与金融项目结售汇顺差 58.47

亿人民币，环比减少 296.57 亿元。除服务贸易结售汇为逆差外 ，其余项目均为顺

差，总体而言，银行代客结售汇为顺差。 

（3）2 月，银行代客远期结汇签约 1,585.95 亿元人民币，远期售汇签约 485.04

亿元人民币，远期净结汇 1,100.91 亿元人民币。截至 2020年 2 月末，远期累计未

到期结汇 5,492.79 亿元人民币，未到期售汇 4,213.47 亿元人民币，未到期净结汇

1,279.32 亿元人民币。远期未到期净结汇为顺差，表明未来人民币结汇需求增加，

从这一角度看未来人民币币值有所修复。 

 

图 6：外汇占款变化 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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