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缩表，但流动性充裕，商业银行对实体支持力度减弱 

——7 月央行资产平衡表分析 
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内容提要： 

7 月央行报表在连续 6 月扩表后再度缩表，资产端主要体现在对存款性金融公司的债权的减少上，而在负债端方

面主要体现在其他存款性公司存款的减少而导致的基础货币的减少上。结合对《其他存款型公司金融机构资产负债表》

分析，对其他存款性公司资产报表的分析，商业银行对实体的支持尽管依旧保持，但明显减弱，非银金融机构存款依

旧占到存款总额的比率报 9.64%，虽然，同业业务活跃度等也出现减弱，而狭义流动性和广义流动性依旧相当宽裕。 
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 正文 

昨天晚些时候，央行公布了 7月资产负债平衡表，报表显示，在 6月扩表

后，7月再度缩表，7月缩表了 6,927.13 亿元。在资产端主要体现在对其他金融

公司债权的减少上，而在负债端方面主要体现对其他存款性公司存款的减少而导

致基础货币的减少上。 

表 1：7月和 6月央行资产负债表比较： 

货币当局:国外资产 225,365.84 225,614.78 248.94  

货币当局:国外资产:

外汇(中央银行外汇

占款) 

213,187.48 213,179.97 -7.51  

货币当局:国外资产:

黄金 

2,855.63 2,855.63 0  

货币当局:国外资产:

其他 

9,322.73 9,579.18 256.45  

货币当局:对政府债

权 

15,240.68 15,240.68 0  

货币当局:对政府债

权:中央政府 

15,240.68 15,240.68 0  

货币当局:对其他存

款性公司债权 

126,805.26 119,635.40 -7,169.86  

货币当局:对其他金 1,743.96 1,742.60 -1.36  
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融性公司债权 

货币当局:对非金融

公司债权 

0.00 0.00 0  

货币当局:其他资产 23,398.86 23,394.00 -4.86  

货币当局:总资产 392,554.60 385,627.47 -6,927.13  

货币当局:储备货币

(基础货币) 

334,251.89 324,197.28 -10,054.61  

货币当局:储备货币:

货币发行 

101,228.76 101,513.24 284.48  

货币当局:储备货币:

非金融机构存款 

20,553.68 20,591.16 37.48  

货币当局:储备货币:

其他存款性公司存款 

212,469.45 202,092.89 -10,376.56  

货币当局:不计入储

备货币的金融性公司

存款 

6,441.40 6,025.74 -415.66  

货币当局:债券发行 950.00 950.00 0  

货币当局:国外负债 1,312.63 1,553.83 241.20  

货币当局:政府存款 45,748.00 50,123.39 4,375.39  

货币当局:自有资金 219.75 219.75 0  

货币当局:其他负债 3,630.93 2,557.47 -1,073.46  
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货币当局:总负债 392,554.60 385,627.47 -6,927.13  

 

资料来源：研究所 央行  WIND 

一．资产端分析 

从资产端看，外汇占款在连续 3 月下降后，7 月继续出现了减少，但仅

减少了 7.51 亿元，前值减少了 41.19 亿元。7月结售汇因银行自身结售汇逆

差扩大出现了逆差，而先前公布外汇储备数据显示 7 月有所增加。但当月其

他国外资产增加了 256.45 亿元。前值减少了 70.53 亿元。国外资产一般表现

为金融机构在央行以外币形式缴存的外汇存款准备金。 

对其他存款性公司债权大幅减少了 10,376.56 亿元。从 WIND 披露的央

行的公开市场活动看，7月央行公开市场操作开展了 1080 亿元逆回购，并投

放了 5000 亿元的 MLF，但有 5500 亿元逆回购和 7000 亿元 MLF 到期，全月净

投放-2160 亿元。除此以外， SLF 减少了 13.41 亿元，但余额 0亿元 ，PSL

当月净增 0 亿元，当月无国库现金定存到期。而其他存款性公司债权的变动

除央行公开市场操作外，还和再贷款、再贴现、碳减排货币支持工具等结构

性货币工具有关。据此估计这部分资金在 7月达到有较大规模到期。 

对其他金融公司债权减少了 1.36 亿元，6月减少了 6.83 亿元。5月减少

规模较大，历史上该项目的大幅增加是对通过再贷款对四大资产管理公司或

风险证券公司的不良资产的收购。 

6 月，“其他资产项”减少了 4.86 亿元。历史上“其他投资”是央行对金

融机构的注资，或者是年底央行对商业银行的过桥贷款。  

二．负债端分析 
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从负债端看，基础货币减少了 10,054.61 亿元，而前值大增了 9166.52

亿元，其中，货币发行增加了 284.48 亿元，先前公布的货币金融数据显示，

M0，即流通中的现金，因为去年低基数，上升了 13.9 %，环比增加了 498.02

亿元。 

其他存款型公司存款 7月大幅减少了 10375.56 亿元。从《其他存款型

公司金融机构资产负债表》看，其他存款型金融机构准备金存款减少了

10069.70 亿元，其他存款型金融机构库存现金环比也减少了 213.55 亿元，

显示商业银行自我支配的现金余额出现了一定的减少。 

非金融机构存款也增加了 37.48 亿元。 

不计入基础货币的金融公司的存款减少了 415.66 亿元。这个项目主要包

括 2个部分，一是财务公司等非存款类金融机构缴纳的法定存款准备金，二

是证券公司等其他金融公司满足支付清算需求存入央行的款项。 

基础货币的大幅回落，导致 7 月货币乘数较 6月再度回升，6月货币乘

数报 7.77 倍，前值为 7.76 倍。 但依旧在历史高位。货币乘数居高不下显示

出杠杆率高企，同时，也显示货币错配问题，短期资金高配严重。 

    图 1：货币乘数再度回升 
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资料来源：研究所 央行  WIND 

由于央行目前投放货币的方式出现了改变，在贷款等结构性货币工具广泛运

用，使得传统办法估计的超额存款准备金率失真严重。而且央行在去年三季度货币

政策执行报告中称，在新形势下，用超额存款准备金率判断流动性宽松程度的参考

性下降，利率水平才是判断流动性宽松程度的重要指标。央行今年二季度的货币政

策执行报告披露，金融机构的超储率报 1.5%，一季度是 1.7%。 

图 2：超额存款准备金率的变动 

 

从狭义流动性看， DR007 近期持续在逆回购利率下方运行，显示出狭义流动

性相当充沛。 

数据来源：Wind
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图 3：DR007 与逆回购利率比较 

 
资料来源：研究所 央行  WIND 

从国有银行一年期存单发行利率和 MLF 利率比较看，也显示出国有银行一年

期发行利率大大低于 MLF 利率。尽管央行 8月 15 日下调了 MLF 利率。 

图 4：国有银行一年期存单发行利率和 MLF 利率比较 

 

 

资料来源：研究所 央行  WIND 

从广义流动性看，7 月，金融机构贷款余额同比和存款余额同比均有所回升，

但金融机构贷款余额和商业银行存款余额增速的差额维持-0.4%的水平，5 月为-

0.5%，相比较前几个月，负向差值有所缩小。 

数据来源：Wind
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