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静态地看，由于流动性的消耗和补充刚好基本相等，12 月不存在明显
的静态流动性缺口。但是 12 月与其他月份的重要区别是，年末金融机
构将面临各项监管指标考核，金融机构对于流动性的阶段性需求会显著
放大。因此动态地看，在当前较低的超储率水平下，12 月存在 1.5-1.9
万亿的动态流动性缺口。 

因此，在 12 月的剩余时间里，如果央行的流动性总投放量低于 1.5 万
亿，那么从下半月开始流动性环境可能会比较紧张；如果总投放量介于
1.5-1.9 万亿之间，则流动性环境仍然处于紧平衡，甚至临近跨年会出
现阶段性紧张；如果总投放量高于 1.9 万亿，则流动性环境相对温和，
跨年压力相对较小。 

 

风险提示：央行流动性投放规模不及预期；央行超预期降准；经济复苏
强度进一步超预期 
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年底的流动性环境变化是近期股债市场共同关注的一个重要问题，不仅直接影响了债券走
势和股市风格的相对变化，也间接影响了股指能否突破关键点位放量上冲的市场信心。 

今年国内货币市场流动性环境经历了几个阶段的变化：开年后，新冠疫情冲击下流动性相
当宽松，货币市场利率大幅回落至政策利率之下，同时伴随着政策利率下调；5 月下旬，
随着国内积极推动复工复产，央行开始推动货币政策向常态化回归，标志是货币市场利率
持续抬升，流动性从宽松状态边际收紧；8 月中下旬，总量货币政策基本回归了常态化，
标志是货币市场利率开始围绕政策利率中枢波动，流动性进入紧平衡状态；10 月下旬开始，
流动性整体仍然以平衡为主，但超储率持续低位导致资金价格波动性加大，央行以高成本
MLF 补充低成本超储也在抬升资金成本，结果是货币市场利率经常运行于政策利率之上，
比如 DR007 均值高于 7 天逆回购利率 10BP 左右，1 年期 AAA 银行同业存单利率高于 1 年
期 MLF 利率 20-30BP，背景是国内经济尤其是出口的强势复苏和大宗商品价格上涨。 

值得关注的是，央行在 11 月 30 日超预期投放了 2000 亿 MLF，受这一操作叠加跨月结束
的影响，本周货币市场利率较 11 月底出现了明显回落，DR007 回落到 7 天逆回购利率之
下。那么这次操作是否代表央行政策取向的变化？12 月面临跨年，流动性环境如何演进？
我们需要量化测算进行评估。 

静态来看，12 月剩余时间将有 2000 亿逆回购到期、2 笔共 6000 亿 MLF 到期、500 亿国库
现金管理定期存款到期，所以公开市场操作共有 8500 亿到期。另外，12 月银行缴准需要
消耗约 1500 亿流动性，元旦节前居民企业取现消耗约 3000 亿流动性，以上总计是 1.3 万
亿。财政支出会减少对基础货币的占用，从而补充流动性，参考当前的财政存款和收支进
度，预计 12 月财政支出又会补充流动性 1.3 万亿，与各种流动性的消耗基本相等。因此静
态来看 12 月不存在流动性缺口。 

动态地看，12 月与其他月份的重要区别是，年末金融机构将面临各项监管指标考核，因
此金融机构对于流动性的阶段性需求会显著放大。以超储率为例，最近 5 年金融机构 4 季
度末的超储率平均在 2.3%，高出 3 季度末 0.6%-0.7%，最低也有 2.1%，这种季节性变化反映
了金融机构年底对流动性需求的阶段性提升。今年 9 月金融机构超储率为 1.6%，10 月回落
至 1.1%，11 月由于月底央行净投放 2000 亿 MLF，超储率可能回升至 1.3%。但即便如此，
仍然较最近 5 年的年底超储率平均水平要低接近 1%，较最低超储率水平低 0.8%。因此，按
照当前缴准基数约 190 万亿计算，分别对应了约 1.5-1.9 万亿的动态流动性缺口。 

综上，基于动态视角有如下结论：在 12 月的剩余时间里，如果央行的流动性总投放量低
于 1.5 万亿，那么从下半月开始流动性环境将会比较紧张；如果总投放量介于 1.5-1.9 万亿
之间，则流动性环境仍然处于紧平衡甚至阶段性紧张；如果总投放量高于 1.9 万亿，则流
动性环境相对温和，跨年压力不大。 

由此可见，即便央行 11 月底超预期投放 MLF，仍然不足以弥补年底的动态流动性缺口，
所以暂时也谈不上政策取向的变化。更合理的解释可能是，央行既要在年底大量补充流动
性，又要避免短期流动性大量投放引发外溢效应和市场波动，因此选择适当拉开时间间隔、
多次适量补充流动性。 

根据我们对高频数据的跟踪，11 月经济大概率延续良好复苏的势头，信用扩张有见顶回落
的苗头但还在初始阶段，在此宏观背景下，结合年底流动性需求的季节性变化，近期流动
性环境可能仍然以紧平衡为主。除了持续动态跟踪流动性价格以外，几个重要时点的央行
操作值得关注：12 月 7 日 3000 亿 MLF 到期之后是否投放 28 天逆回购（跨年）、12 月 15

日（12 月 16 日 3000 亿 MLF 到期的前一天）央行的 MLF 超额投放量、12 月 25 日国库现
金定存到期前后是否重新超额投放以及 7 天逆回购的情况。 
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