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核心观点 

超储率即超额存款准备金率是超额存款准备金与一般性存款的比值，

即超储率=超额存款准备金/一般性存款，其为衡量银行体系流动性松紧的

关键指标，超储率高表示银行间资金相对充裕，反之则表明银行间资金面

较为紧张，银行对央行净投放力度的敏感度会上升。相比于超额准备金率，

超储率更加能反应银行总体的资金面情况。在后市监管和货币政策不尚明

朗的情况下，分析判断银行资金面情况成为监管机构和投资者的共同诉求，

对超储率的测算显得重要。 

央行自 1991 年开始公布超储率，但只在每季度进行公布，央行发布

的季度超储率指标，一般来源于每个季度的货币政策执行报告中，也就是

每年的 2 月、5 月、8 月、11 月发布上一季度末的超储率。因此如果想要

更加高频地分析金融市场流动性变化，往往就需要估算出更高频的超储率

值（譬如月度超储率值），这也是本文的研究目的。 

月度超储率的估算方法可以概括为两种。一种是传统的五因素模型；

另一种是从央行负债端的准备金存款构成科目出发的跨期迭代模型 。长城

证券宏观组选用第二种方法，即从央行负债端的准备金存款构成科目出发

的跨期迭代模型建立自己的超储率测算模型。 

根据我们的模型测算，2022年 10-12月份各月超储率或分别为 1.6%、
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1.5%、2.2%，可见流动性呈现先紧后松的状态。12 月 2.2%的超储率是近

两年来较高的数值（也高于 2021 年 12 月的 2%），体现了当月流动性较充

足。由于 2023 年 1 月份、2 月份人民银行信贷收支表暂没有公布，因此我

们对 1 月和 2 月的一般性存款和准备金进行估算，再利用我们的优化后的

超储率测算模型对这两月的超储率进行测算，最后计算出 2023 年 1 月超

储率和 2 月超储率或分别为 1.1%和 1.2%。可见，2023 年 1 月超储率略

高于 2021年 1月和 2022年 1月（我们测算值分别为 1.0%和 0.9%），2023

年 2 月超储率介于 2021 年 2 月和 2022 年 2 月之间（我们测算值分别为

1.0%和 1.4%）。 

 

1 

关于超储率及相关指标简介 

1.1 什么是超储率 
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超储率即超额存款准备金率是超额存款准备金与一般性存款的比值，

即超储率=超额存款准备金/一般性存款。其衡量银行体系流动性松紧的关

键指标，超储率高表示银行间资金相对充裕，反之则表明银行间资金面较

为紧张，银行对央行净投放力度的敏感度会上升。相比于超额准备金率，

超储率更加能反应银行总体的资金面情况。在后市监管和货币政策不尚明

朗的情况下，分析判断银行资金面情况成为监管机构和投资者的共同诉求，

对超储率的测算显得重要。 

 

央行自 1991 年开始公布超储率，但只在每季度进行公布，央行发布

的季度超储率指标，一般来源于每个季度的货币政策执行报告中，也就是

每年的 2 月、5 月、8 月、11 月发布上一季度末的超储率。因此如果想要

更加高频地分析金融市场流动性变化，往往就需要估算出更高频的超储率

值（譬如月度超储率值），这也是本文的研究目的。 
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1.2 超储率相关的指标简介 

一、 准备金 

准备金是商业银行库存的现金按比例存放在中央银行的存款。实行准

备金的目的是确保商业银行在遇到突然大量提取银行存款时，能有相当充

足的清偿能力。自 20 世纪 30 年代以后，法定准备金制度还成为国家调节

经济的重要手段，是中央银行对商业银行的信贷规模进行控制的一种制度。

中央银行控制的商业银行的准备金的多少和准备率的高低影响着银行的信

贷规模。这个制度规定，商业银行不能将吸收的存款全部贷放出去，必须

按一定的比例，或以存款形式存放在中央银行，或以库存现金形式自己保

持。 

我国的准备金从 1999 年开始处于三阶段状态：1999-2006 年处于较

平稳时期，准备金数额在 2 万亿至 5 万亿上下波动，从 2006 年起准备金

开始大幅上升，从 5 万亿大幅上涨到 21 万亿左右，直到 2014 年再次进入

平稳期。 
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我国对存款类金融机构的全部准备金统计有两种口径，一是通过货币

当局资产负债表中负债端的“储备货币”中的“其他存款性公司存款”，

二是通过其他存款性公司资产负债表中资产端的“储备资产”中的“准备

金存款”。本文测算超储率时，选取第二种口径，即选取其他存款性公司

资产负债表中资产端的“储备资产”中的“准备金存款”做为计算变量。 

二、 法定存款准备金 

法定准备金制度是国家调节经济的一种重要手段，有利于中央银行对

商业银行的信贷规模进行控制。它也相当于在存款扩张过程中，存款必然

会有一部分以现金形式被提走，这叫现金漏出。 

我国的法定存款准备金，是银行业金融机构根据中国人民银行规定，

按各项存款或各项负债总额的一定比例向人民银行缴存的存款。在 2015

年 9 月 15 日前，中国人民银行是采用时点法计量和考核金融机构存款准备
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金。法定准备金上缴时实行差别准备金制度：我国自 2004 年起实行差别

存款准备金率制度，对存款类金融机构按照以下两种方式进行划分，一是

金融机构质量状况，二是机构性质。具体来看，根据质量状况进行的差别

制度主要考察对象为资本充足率，根据机构性质进行的差别制度主要包括

分别对城市信用社、农村信用社、县域农村商业银行、农村合作银行等不

同类别机构以及符合定向降准要求的部分金融机构等进行区别调整存款准

备金率。 

 

三、 超额存款准备金 

超额存款准备金是商业银行存放在央行的资金中超出法定存款准备金

的部分，也是银行可以自由支配的资金。根据央行在货币政策执行报告中

的论述，中央银行对商业银行吸收的存款规定一个最低限度的不得用于放

贷的准备金为法定准备金，超额存款准备金主要用于支付清算、头寸调拨
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或作为资产运用的备用资金。 

 

四、 加权法定存款准备金率 

加权法定存款准备金率是第二部分我们计算超储率时一个重要指标，

我们使用的跨期迭代法也需要计算出加权法定存款准备金率。2004 年起，

我国实行差别存款准备金率制度，即金融机构根据其资本充足率、资产质

量状况等指标挂钩有差别的存款准备金率。因此，存款机构的加权法定存

款准备金率难以直接得到，但是可以通过央行按季度公布的季末超储率、

准备金和一般性存款推算。 

五、 一般性存款 

根据央行货币政策司《存款准备金政策与制度》规定，一般性存款包

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_52511


