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   供给冲击缓解，静待内需发力 

宏观资产负债表摘要： 

央行端一季度是宽货币重要窗口期：11 月央行资负表震荡收缩，受公开市场净回

笼影响。12 月降准降息后，当前货币政策定调对标 2019 年，我们认为 2022 年一季度

货币宽松仍有可为。目前 PPI 虽然见顶回落但仍在高位，且短期难有快速回落趋势，

因此当前企业降成本诉求仍高，再次降息存在必要性，宽货币是宽信用的前提。此

外，由于明年二季度开始市场预计美联储进入加息窗口期，若国内于明年二季度开启

宽松，则外汇压力较大。 

银行端需求收缩拖慢宽信用步伐：11 月商业银行资产负债表规模小幅走阔，资产

端与负债端结构变化不大。商业银行对政府债权部分在 9 月出现边际好转后企稳，但

实体企业信贷及居民信贷持续疲软，符合市场预期。后续来看，当前信用仍处于稳而

不宽阶段，主要由于实体融资需求仍在低位。后续来看，预计宽信用全面启动需等待

基建信贷进一步发力以及实体信贷条件在宽货币后的改善情况。 

财政端财政前置发力下基建投资谨慎乐观：11 月财政收入增长动能持续衰减，

支出发力创年内新高。展望 2022 年，一季度财政前置毋庸置疑，但对基建仍持谨慎乐

观。财政部已经提前下达 1.46 万亿专项债限额，叠加 2021 年一般公共预算的超收结余

和政府性基金的专项债结转 2.3 万亿元，22 年一季度财政力度最强。但是由于地方政

府防风险和稳发展之间的矛盾持续，持续制约地方政府杠杆率，对基建投资落地影响

较大。我们测算 2022 年基建投资增速将在 4%-5%之间，较难有太大提升。 

企业端上下游利润传导链条加速：11 月生产端价格见顶回落，工业企业利润结构

分化改善。企业融资需求依然不高，静待宽信用起步。逆周期政策对经济托底力度加

大。但政策发酵需要时间，宽货币对宽信用的传导尚不明显。后续来看，随着 12 月制

造业 PMI 反弹至荣枯线上、PPI 与 CPI 剪刀差逐步减小，供给端已经开始修复，此前

“合成谬误”所造成的供给冲击正在缓解。但由于房地产投资和消费相关行业需求持

续收缩，且疫情反复打乱内需修复进程，需求收缩还在持续。我们认为工业企业主动

去库存周期仍将持续，营收短期难出现反弹。 

居民端：地产政策释放信号寻求“软着陆”：我们预计 2022 年一季度房地产销

售、开工以及房地产投资同比将进一步下行，受高基数影响可能进入负区间。在“促

进房地产业良性循环和健康发展”的大方向下，届时各地调控政策可能会有进一步放

松，房地产信贷政策有修复的可能性，且出现因城施政。因此，22 年一季度后，房地

产各项数据有望在年中筑底回升，房地产行业大概率实现“软着陆”。  

https://www.htfc.com/main/a/20211010/80134465.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20211010/80134465.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20210903/80133782.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20210903/80133782.shtml
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央行端：一季度是宽货币重要窗口期  

11 月央行资负表总规模增幅较大，OMO 净投放支撑央行扩表 

从近期公布的最新央行资产负债表来看，11 月央行资负表震荡收缩，较 10 月小幅缩减 1805

亿元。从资产端来看，11 月外汇占款录得 212609.4 亿元，较上月大幅上涨 354.4 亿元，同

比增速 0.46%，高出历史同期。2021 年下半年以来，受疫情持续影响下，欧美国家产业链修

复进程缓慢，经常项目顺差、以及直接投资与证券投资项下净流入大幅推升境内企业和居

民持有的外币资产，由此带来的结汇需求释放支撑人民币持续走强。而 11 月对其他存款性

公司债权为 129928.4 亿元，较上月小幅缩减 3142.9 亿元。具体来看，11 月 MLF 等量续作，

但央行公开市场操作到期净回笼金额接近 5700 亿元，导致央行资产端总规模小幅缩减。但

与此同时，央行 11 月相继推出碳减排支持工具以及煤炭清洁高效利用专项再贷款，也对央

行资产端产生一定支撑。我们测算，扣除央行 OMO 及 MLF 操作后，11 月再贷款金额约为

2500 亿元左右。同时，本月其他资产项资产录得 20177.7 亿元，较上月小幅缩减 987 亿元，

主要受到央行给金融机构贷款回笼等因素影响。 

从负债端来看，11 月货币发行项为 92595.8 亿元，较上月环比增加 1294.3 亿元，总体维持

上涨趋势。根据 11 月金融数据，M0 余额持续改善，环比多增 1347 亿元，较上月环比上升

1 个百分点，成为贡献货币发行量的主力军。此外，11 月其他存款性公司存款项目录得

205698.6 亿元，环比上升 1865.8 亿元，升幅明显不及历史同期水平，反映出银行持有超储

意愿下降、风险偏好有所提升。 

 

图 1： 11 月央行总资产规模震荡收缩（十亿元）  图 2： 外汇占款受出口影响大幅增长（十亿元） 

 

 

 

数据来源：wind 华泰期货研究院  数据来源：wind 华泰期货研究院 
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图 3： 11 月全市场实现货币净回笼，导致央行小幅

缩表（十亿元） 

 图 4： 11 月央行给金融机构贷款回笼增加，导致其

他资产项环比下降（十亿元） 

 

 

 

数据来源：wind 华泰期货研究院  数据来源：wind 华泰期货研究院 

 

图 5： 11 月货币发行持续上涨趋势（十亿元）  图 6： 11 月超额准备金升幅不及历史同期（十亿元） 

 

 

 

数据来源：wind 华泰期货研究院  数据来源：wind 华泰期货研究院 
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此外，12 月 20 日央行授权全国银行间同业拆借中心公布 12 月 LPR ：1 年期为 3.8%，较 11

月下调 5BP；5 年期 LPR 为 4.65%，连续 21 个月持平。受今年两次降准影响，银行体系共

节约利息支出约 280 亿元，降息空间被打开，本次一年期 LPR 下调总体符合市场预期。LPR

的调降有利于为实体部门降低融资成本，稳定经济。在 12 月的中央经济工作会议上曾经提

到，“要持续释放贷款市场报价利率改革潜力，促进企业综合融资成本稳中有降”。当前经

济在“需求收缩”、“供给冲击”与“预期转弱”的三重压力下，调降短期 LPR 压力可以有

效降低企业融资成本，帮助缓解企业经营压力，是“宽信用”的前提条件。同时，维持 5 年

LPR 利率不变也体现了政策坚持房住不炒总基调的决心。当前地产政策的边际放松更多减

缓地产下行周期的速度，释放的是稳地产的信号，因此短期调降 5 年期 LPR 利率的概率不

大。 

展望后市，我们认为一季度是宽货币的重要观察窗口。当前货币政策定调为“灵活适度”

较此前的“灵活精准、合理适度”有所不同，但与 2019 年政策定调相同。回顾 2019 年下半

年，由于经济下行压力较大，央行推出降准降息政策逆周期调节，因此明年政策再度宽松

的可能性仍在。同时，当前 PPI 虽然见顶回落但仍在高位，且短期难有快速回落趋势，因

此当前企业降成本诉求仍高，再次降息存在必要性，宽货币是宽信用的前提。此外，由于

明年二季度开始市场预计美联储进入加息窗口期，若国内于明年二季度开启宽松，则外汇

压力较大。 

 

图 7： 11 月 OMO 总体维持净回笼，12 月净投放力

度加大（亿元） 

 图 8： 11 月 MLF 等量续作，12 月降准释放长期资金

置换 4500 亿 MLF 量（亿元） 

 

 

 

数据来源：wind 华泰期货研究院  数据来源：wind 华泰期货研究院 
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图 9： 1 年期 LPR 利率下调，5 年期连续 21 个月不

变（%） 

 图 10： 三季度以来商业银行净息差持续低位（%） 

 

 

 

数据来源：wind 华泰期货研究院  数据来源：wind 华泰期货研究院 

 

图 11： 12 月资金利率持续围绕 OMO 利率震荡（%）  图 12： 12 月同业存单利率受降息影响出现下行（%） 

 

 

 

数据来源：wind 华泰期货研究院  数据来源：wind 华泰期货研究院 
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银行端：需求收缩拖慢宽信用步伐 

11 月商业银行资产负债表走势：规模扩张，结构不变 

11 月商业银行资产负债表规模小幅走阔，资产端与负债端结构变化不大。观察 11 月商业银

行资产负债表数据可以发现，11 月总资产规模小幅走高 2.3 万亿元，前值为 5774 亿元，资

产端和负债端结构均较前几个月无明显变化。 

具体而言，资产端“准备金存款”项目小幅上涨 1635 亿元，不及历史同期，主要由于商业

银行存放准备金意愿有所下降所致，与央行资产负债表负债端的“其他存款性公司存款”

对应。此外“对其他居民部门债权”维持今年 2 月以来的趋势，规模虽然维持增长（+7383.9

亿元），但同比持续走弱至 13.02%（上月同比为 13.19%）；增速持续下跌体现出商业银行对

居民部门贷款投放的收缩，主要受到地产信用收紧政策影响。近期地产信贷政策边际出现

放松，对居民信贷投放造成一定支撑，但是目前从数据端来看仅能延缓下跌速度，未能改

变走势。而“对非金融企业部门债权”项目走势 9 月出现拐点后，11 月又现回落。11 月总

量规模持续增长（+3941.2 亿元），同比增速为 8.12%，较 10 月的 8.44%再度回落，难改总

体下行趋势。银行对企业端贷款投放的收缩是当前经济需求收缩的体现。企业融资意愿不

高，资本开支持续走弱，导致信用难以企稳。后续来看，在稳经济的基调下，随着宽货币

的持续发力，静待时间发酵政策。而 11 月“对政府债权”规模总量持续增长（+3662.4 亿

元），同比走势持续 9 月以来的反弹趋势，11 月同比走高 12.8%，较 10 月同比（+12.2%）

持续增长。自 9 月以来，地方债发行量加速，从而边际缓解商业银行对利率债的欠配问题。

具体来看，11 月地方债发行 6784.7 亿元，较 10 月的 8624 亿元小幅回落，但与往年同比仍

在高位。后续来看，12 月地方债发行量为 3179 亿元，同比往年持续较高，预计商业银行政

府债欠配情况将持续缓解。负债端来看，11 月“对非金融机构及住户负债”总量环比增加

（+2361.4 亿元），同比增长 6%，较 10 月的 5.86%小幅回升。9 月后，企业及住户储蓄现拐

点，体现出实体部门由投资向储蓄的转变。 

从商业银行资产负债表的角度来看，商业银行对政府债权部分在 9 月出现边际好转后企稳，

但实体企业信贷及居民信贷持续疲软，符合市场预期。后续来看，当前信用仍处于稳而不

宽阶段，主要由于实体融资需求仍在低位。地产信贷政策的边际松动在“房住不炒”的大

逻辑下是否可以延续值得关注。后续来看，预计宽信用全面启动需等待基建信贷进一步发

力以及实体信贷条件在宽货币后的改善情况。  
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图 13： 11 月商业银行总资产持续小幅走高（十亿元）  图 14： 11 月资产端结构基本不变（%） 

 

 

 

数据来源：wind 华泰期货研究院  数据来源：wind 华泰期货研究院 

 

图 15： 11 月负债端结构基本不变（十亿元）   图 16： 11 月存款准备金处于历史低位（十亿元） 

 

  

 

数据来源：wind 华泰期货研究院   数据来源：wind 华泰期货研究院 
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图 17： 11 月对居民贷款同比持续下跌（十亿元，%）   图 18： 11 月对企业端贷款不改下行趋势（十亿元，%） 

 

  

 

数据来源：wind 华泰期货研究院   数据来源：wind 华泰期货研究院 

 

图 19： 11 月对政府债持有同比企稳走高（十亿元，%）   图 20： 11 月对实体存款同比现拐点（十亿元，%） 

 

  

 

数据来源：wind 华泰期货研究院   数据来源：wind 华泰期货研究院 
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