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加大宏观政策实施力度，关注外部因素扰动    

宏观资产负债表摘要：  

【央行端】3 月上旬仍有宽松窗口期：1 月央行资负表总规模走阔，外汇占款与

对银行债权走高是主因。2 月超量等价续作 MLF 符合预期，3 月仍有降息窗口期。。但

我们认为在 3 月美联储加息预期落地前，市场对于加息预期已经基本消化，中国货币

政策仍存在宽松窗口期，3 月存在降息可能性。后续需持续观察 2 月信贷数据及实体融

资回暖情况，分析 1 月信贷开门红是短期冲量还是实体回暖的初期信号。 

【银行端】宽货币对宽信用的传导初现成果：1 月商业银行资产负债表规模持续

扩张，企业融资回升明显。商业银行对政府债权部分在 9 月出现边际好转后企稳，体

现当前财政发力对经济的拉动。同时 1 月实体企业信贷也出现边际好转，是否为宽信

用的拐点仍需 2 月信贷数据支持；而居民信贷持续疲软，受地产拖累较大。后续来

看，在宽货币的推动下一季度实体信用有所转好，地产信贷以及需求端政策的边际松

动将帮助地产需求底部回升。 

【财政端】22 年财政收支均将提速：预计 2022 年财政将持续发力，托底经济。

结合目前已经公布预算收入的 30 个省份来看，2022 年全国一般公共预算收入预算合计

月 114433.3 亿元，相比 2021 年预算增长了约 5%。由于 2021 年财政支出未完成预算目

标，支出增速仅为 0.3%，2022 年财政支出将明显提速。在支出类型上，2021 年财政支

出以稳民生为主，预计 2022 年财政支出将向基建类倾斜，继续托底经济。此外，2021

年财政收入同比增长 10.7%，在 2021 年超收的高基数下，我们认为 2022 年财政收入预

算增速也将有所提升，在“以收定支”政策下更好助力经济稳增长。 

【企业端】2 月 PPI 受地缘冲突扰动大，企业利润结构持续改善：近期俄乌

冲突及美欧对俄罗斯制裁将大幅减少俄罗斯商品出口，从而推升相关能源板块价格，

对其造成短期扰动。后续持续关注俄乌冲突最新进展以及美国政府打压能源通胀的政

策。未来上下游盈利不均衡的局面将持续改善，上游原材料在保供双碳等政策的持续

发力下，短期利润率下降；而中下游的装备制造业、消费制造业与私营小微企业利润

率在政策持续降成本的促进下将出现提升。 

【居民端】房地产周期现低点，静待政策托底成效：后续来看，在房企融资政

策持续纠偏，央行释出信号表示房地产信贷将适度修复，维持合理区间。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。但在近期因城施政政策的影响下，预计后续将有更多城市逐步跟进政

策放松，将带动需求承压的三四线城市房地产市场边际回暖助力稳增长。因此，22 年

一季度后，政策发酵后地产信贷可能逐步企稳。 

https://www.htfc.com/main/a/20220206/80137704.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20220103/80136871.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20211031/80135018.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20211031/80135018.shtml
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：3 月上旬仍有宽松窗口期  

1 月央行资负表总规模走阔，外汇占款与对银行债权走高是主因 

从近期公布的最新央行资产负债表来看，1 月央行资负表规模走扩，总资产较 12 月扩表

7423 亿元。从资产端来看，1 月外汇占款录得 213200.6 亿元，较上月大幅上涨 333.3 亿元，

同比增速 0.85%，高出历史同期。自 2020 年 11 月以来银行结售汇经常项顺差与资本与金融

项顺差持续走高与央行外汇占款增量走势基本相似，主要由于疫情反复背景下欧美国家产

业链修复进程缓慢，出口增长具有韧性。同时，在欧美逐步开启加息紧缩货币政策的背景

下，央行为了遏制人民币汇率进一步升值，持续从中资银行结汇释放人民币流动性。1 月对

其他存款性公司债权存量为 134700.1 亿元，环比上涨 6054.6 亿元，同比增速为 1.99%。具

体来看，1 月 MLF 净投放 2000 亿元，逆回购净投放 2000 亿元，SLF 净投放 23 亿元，其余

增量为再贷款再贴现精准“滴灌”小微企业，约 2000 亿元。1 月受节前实体部门流动性需

求旺盛影响，央行开启 MLF 与 LPR 降息，同时实施 MLF 净投放与 OMO 净投放操作向市

场投放大量流动性。当月其他资产项录得同时，当月其他资产项资产录得 23376 亿元，较

上月大幅增长 787.9 亿元，由于该项目涵盖比较多，我们猜测可能受到央行给金融机构贷款

增多等因素影响。 

从负债端来看，1 月货币发行项为 111876.69 亿元，较上月环比大幅增加 15711.9 亿元，持

续上涨趋势。根据 1 月金融数据，受春节前取现需求增加以及春节错位等影响，M0 余额持

续走高，环比多增 15363.72 亿元，同比较上月改善 10.8 个百分点，成为货币发行量的主力

军。此外，1 月其它存款性公司存款项目录得 194279.92 亿元，环比下跌 18112.9 亿元。受春

节取现影响和 1 月 MLF 及 LPR 降息影响较大。 

图 1： 1 月央行总资产规模大幅走阔（十亿元）  图 2： 1 月外汇占款受出口影响持续增长（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 

 

33,000

34,000

35,000

36,000

37,000

38,000

39,000

40,000

41,000

-1,500

-1,000

-500

0

500

1,000

1,500

2019-03 2019-09 2020-03 2020-09 2021-03 2021-09

总资产增量 总资产存量

21,100

21,150

21,200

21,250

21,300

21,350

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

2019-03 2019-09 2020-03 2020-09 2021-03 2021-09

外汇占款增量 外汇占款存量



华泰期货|宏观资产负债表                         

2022-02-27                                                                  3 / 26 

图 3： 1 月银行结售汇延续大额顺差（亿元） 

 图 4： 1 月货币市场净投放，对其他存款性公司债权

环比增长（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 

 

图 5： 21 年四季度再贷款再贴现工具情况（十亿元）   图 6： 1 月央行其他资产项持续走高（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 7： 1 月货币发行持续上涨趋势（亿元，亿元） 

 图 8： 1 月 M0 同比与环比增量受春节错位影响上升

明显（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 9： 1 月节前取现需求及降息影响导致其他存款

性公司存款环比降幅较深（亿元，亿元） 

 图 10： 12 月受降准影响超储率回升明显（%） 

 

 

 

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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2 月超量等价续作 MLF，3 月仍有降息窗口期 

宽货币向宽信用传导顺畅，MLF 与 LPR 未降符合预期。2 月 15 日央行超量续作 1000 亿元

MLF，在资金面维持宽松，7 天逆回购持续净回笼的背景下，央行“缩短放长”的政策意图

凸显。此外，2 月 21 日央行公布的新一期 LPR 报价与上月持平，符合市场预期。在报价前，

挂钩 1 年期 LPR 的利率互换均值为 3.71%，基本与当前值持平。其原因主要由于 1 月信贷

数据开门红与 12 月一般贷款加权平均利率出现明显下降，显示宽货币向宽信用传导路径顺

畅。1 月的信贷总量与结构的改善显示实体融资需求边际回暖，企业端短贷与中长贷环比均

现明显回升。虽然 1 月居民中长期信贷仍显示地产需求低迷，但是近期各地“因地施政”

的地产需求边际宽松政策频出，料对 2 月居民信贷将有提振。同时央行公布的去年 12 月贷

款利率数据为 5.19%，较三季度降 11BP，主要受 12 月降准降息的影响。货币政策的传导事

实上已较为顺畅，货币宽松似乎已经不是当前的主要矛盾。此外，虽去年 12 月受降准影响

银行净息差从低位小幅回升至 2.08，但 1 月降息后，我们预计银行净息差再度跌回低位，

因此 2 月降息动力不足。 

货币宽松政策持续，3 月仍有降息窗口期。近期市场对 3 月美联储加息的预期快速升温，虽

然我国央行依然坚持“以我为主”的货币政策基调，但政策边际仍受到制约。美国 1 月创

40 年新高的 CPI 数据公布后，市场对于美联储上半年开启高频加息的预期节节攀升，导致

美债收益率持续走高，对于国内市场和货币政策产生掣肘。但我们认为在 3 月美联储加息

预期落地前，市场对于加息预期已经基本消化，中国货币政策仍存在宽松窗口期，3 月存在

降息可能性。后续需持续观察 2 月信贷数据及实体融资回暖情况，分析 1 月信贷开门红是

短期冲量还是实体回暖的初期信号。 

结构性货币政策为稳增长主力。2 月 25 日政治局会议中提到：要加大宏观政策实施力度，

稳定经济大盘。去年年底以来，宏观政策明显偏积极，宽货币和宽信用均已落地，专项债

发行提速或指向基建发力，地产政策也适度放松。2021 年央行 2000 亿元再贷款额度、3000

亿元支小再贷款额度、碳减排支持工具和 2000 亿元支持煤炭清洁高效利用专项再贷款等结

构性工具支持小微企业，绿色创新等领域。因此我们认为后续积极政策仍然存在，还没完

全发力。预计 2022 年全年货币政策仍将呈现结构性特征，通过进一步加大定向再贷款再贴

现额度，持续用好碳减排工具和煤炭清洁高效利用再贷款等引导小微制造业降低融资成本。 
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图 11： 节后资金需求回落，2 月央行 OMO 持续净回

笼（亿元） 

 图 12： 2 月 MLF 超量等价续作，维持流动性充裕（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 13： 2 月 MLF 与 LPR 均为调降，符合市场预期

（%） 

 图 14： 受 1 月降息影响，预计银行净息差再回低位，

2 月降息动力不足（%） 

 

 

 

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 15： 2 月资金利率持续围绕 OMO 利率震荡（%） 

 图 16： 2 月同业存单利率小幅回升，但仍低于 MLF 政

策利率（%） 

 

 

 

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：宽货币对宽信用的传导初现成果 

1 月商业银行资产负债表规模持续扩张，企业融资回升明显 

1 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 1 月商业银

行资产负债表数据可以发现，12 月总资产规模持续走高 40205.9 亿元，前值为 21252.9 亿元，

同比增长 7.93%。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”项目回落 18248.9 亿元，当月准备金增量回落较大，主要

受到节前资金需求及 1 月 MLF 和 LPR 降息影响所致，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（+8199.3 亿元），但同比持续走弱至 11.73%（上月同比为 12.65%）；当月环比

规模增长量较大受春节季节性原因，而增速持续下跌则体现出商业银行对居民部门贷款投

放的收缩，主要受到地产信贷的影响。1 月地产销售数据持续回落，居民信贷仍然低迷，与

该数据对应。后续来看，由于近期地产需求端边际宽松政策频出，居民贷款料将受到提振，

同比下跌趋势预计出现放缓。而“对非金融企业部门债权”项目同比四季度维持低位震荡，

但 1 月出现明显回升。1 月总量规模持续增长（+35079.3 亿元），同比增速为 9.06%，较 12

月的 8.52%回升明显。1 月在央行 MLF 与 LPR 双降的背景下，信贷实现开门红。企业短贷

与中长期贷款均出现明显回升，体现实体企业融资需求边际回暖，宽货币向宽信用的传导

较为顺畅。1 月“对政府债权”规模总量持续增长（+6548.6 亿元），同比走势持续去年 9 月

以来的持续上涨趋势，1 月同比走高 14.61%，较 12 月同比（+13.54%）持续增长。去年受

财政后置影响，四季度地方债发行量加速，缓解商业银行对利率债的欠配问题。而今年财

政前置发力，地方债维持去年以来的发行速度，导致商业银行政府债权持有同比持续高位。

后续来看，1 月地方债发行量达 6998 亿元，2 月发行量为 5070.95 亿元，均高于此前同期。

预计今年一季度银行政府债权同比将持续高位。负债端来看，1 月“对非金融机构及住户负

债”总量环比减少（1770.6 亿元），同比减少 26.96%，主要受春节错位以及节前等季节性因

素的影响，企业及住户现金需求较大，导致银行储蓄明显减少，但同比较往年仍在合理区

间。 

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，

体现当前财政发力对经济的拉动。同时 1 月实体企业信贷也出现边际好转，是否为宽信用

的拐点仍需 2 月信贷数据支持；而居民信贷持续疲软，受地产拖累较大。后续来看，在宽

货币的推动下一季度实体信用预计有所转好，地产信贷以及需求端政策的边际松动将帮助

地产需求底部回升。  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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