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 外汇占款增加+流动性投放加大推升基础货币 

11 月央行资产负债表数据点评 
11 月央行资产负债表明显扩张、基础货币投放加大：一方面，央行应对信
用债违约事件对流动性冲击、（资产端）净投放力度加大。另一方面，央行
外汇占款（资产）结束此前 9 个月的下行，实现环比增长。——11 月央行
资产负债表规模环比扩张 1.02 万亿元，大幅高于去年同期 3,435 亿元的增
幅。在资产端，央行资产负债表扩张主要由对其他存款性公司债权增加驱
动；在负债端，基础货币规模明显上升（图表 1 和 2）。同时，11 月货币
乘数环比小幅下降。 

 

在资产端 

1) 11 月央行外汇占款环比由降转增，显示外汇流入压力升温——此趋势有
望延续。11 月央行外汇占款环比增加 59 亿元，逆转此前连续 9 个月环比
下跌的趋势（图表 3）。如我们近期报告所分析的（请参见 12 月 7 日发布
的《外汇流入与估值效应共同推升 11 月外储水平》），随着近期人民币汇率
走强，前期未结汇的出口收入可能已开始结汇，推升对人民币的需求。 

 

2) 11 月央行对其他存款性公司债权环比明显上升 1.02 万亿元，明显高于
去年同期的 3,784 亿元。为缓解信用债违约事件对流动性的冲击，11 月下
旬央行明显加大政策支持力度，包括 25 日在交易所债券市场进行大幅净投
放、以及 30 日罕见地进行 MLF 操作。同时，11 月央行通过公开市场操作
以及常规再贷款工具净投放 2,786 亿元。 

 

在负债端 

1) 11 月基础货币环比大幅扩张 1.21 万亿元，明显高于去年同期 5,167 亿
元的增幅。11 月金融机构在央行的准备金存款环比上升 1.22 万亿元，反
映信用债违约事件下银行风险偏好下降、增持超额准备金。 

 

2) 11月政府存款环比下降 2,123亿元，超出去年同期 1,594亿元的降幅（图
表 4）。由此，11 月政府存款同比增速从 10 月的 14.3%小幅放缓至 13.6%。 

 

11 月货币乘数从 10 月的 7.11 小幅下降至 6.91（图表 5），而银行超储率
上升、部分反映信用违约事件影响。 

 

往前看，虽然 11 月央行为应对风险事件而大幅扩张基础货币供应，但我
们预计货币政策仍将继续温和退出宽松。同时，外汇占款可能继续呈温和
流入趋势。正如央行在 3 季度货币政策执行报告中所强调的（请参见 11

月 27 日发布的《金融继续支持实体、防范风险、推进国际化》），央行资产
负债表变动并非衡量货币政策松紧的关键指标。11 月央行大幅扩表主要是
为了缓解信用债违约事件对市场流动性的冲击。随着国内经济持续再通胀，
尤其是面对外需强劲下潜在的外汇流入压力，货币政策可能继续逐步退出
宽松。然而，考虑到疫情的不确定性、通胀压力总体温和以及相对较高的
失业率水平，我们预计货币政策在现阶段不会剧烈紧缩。同时，外汇占款
温和回升在一方面印证了我们 11 月 23 日发布的《人民币升值周期背后的
效率逻辑》中详细阐释的我们对人民币强周期的判断。往前看，外汇占款
小幅上升显示人民币资产吸引力及中国出口竞争力上升，助力企业盈利进
一步恢复。 

 

风险提示：外汇大规模流入；货币政策收紧超预期。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/5ce1ce11-e87f-46c6-ab3a-0d0806b14ba5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/5ce1ce11-e87f-46c6-ab3a-0d0806b14ba5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/8f5ed4f9-1f2d-40b0-a389-82dad19dcf6c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/8f5ed4f9-1f2d-40b0-a389-82dad19dcf6c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/ae7fd937-f20f-4ab0-b6e3-99f93dca7a33.pdf
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图表1： 11 月央行资产负债表的变动 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所 

 

图表2： 11 月基础货币与央行资产负债表环比均大幅扩张  图表3： 11月央行对金融机构的再贷款环比大幅增加，国外资产余额亦环比微升 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  资料来源：CEIC，华泰证券研究所 

 

图表4： 11 月政府存款规模环比下降，同比增速亦小幅放缓  图表5： 11 月货币乘数环比小幅下降 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  资料来源：CEIC，华泰证券研究所 
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（十亿元）
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国外资产 21,821 2 (0.2) 储备货币 31,452 1,214 3.5

     外汇 21,164 6 (0.3)      货币发行 8,689 53 9.5

     货币黄金 286 0 0.0      其他存款性公司存款 21,036 1,215 0.2

     其他国外资产 372 (4) 7.2    非金融机构存款 1,727 (54) 16.8
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