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每周流动性观察 

二季度流动性压力仍存 
abl e_Summar y]  

5 月初超储率水平预计较 4 月初再有所下降，也就是说在五月份流动性环境

的“底子”其实偏弱。由于本月有企业所得税的汇算清缴，因此仍然属于缴

税大月，2,800 亿左右的定向降准加上 MLF 净投放 440 亿尚不足以完全对

冲缺口。另一方面，参照往年的央行公开市场操作公告，5 月份的汇算清缴

影响将持续至月底，因此对于 5 月份的流动性环境仍需保持谨慎。 

 整体来说，根据央行资产负债表所显示的情况，存款准备金较 3 月末下

降 3,446.37亿，预计也将导致 4月末 5月初的超储率水平较一季度末略低。

根据央行发布的一季度货币政策执行报告，3 月末超额存款准备金率为

1.3%，低于我们此前的计算。主要应由于目前较为灵活的“存款准备金

率新框架”将导致我们对于平均法定存款准备金率的计算更加困难，应

当更加关注于超额存款准备金数量上的环比变化及市场利率所反映的

流动性环境。 

 4月、5月两个月连续的缴税压力，将产生较为大额的季节性流动性缺口。

如果此时央行以长久期流动性进行足量或过量的对冲，那么之后随着季

节性影响逆转，超储率中枢水平将随之上升。以当前的操作来看，央行

此次对于流动性缺口的对冲方式仍然是以长久期工具为主，但与一季度

的区别在于并非全额对冲。这种操作会导致在二季度超储率水平将有小

幅下降，而下半年仍将保持在相对充裕的位臵上，其实对于流动性的影

响仍然好于“以足量的逆回购进行全额对冲”。 

 关于市场此前一致预期的二季度降准。目前央行的做法是两次辟谣，加

上一次仅为 2,800 亿左右的定向降准，与市场预期相比无疑是低于预期

的，也另市场对于宽松的一致预期发生了重大变化。我们认为货币政策

从去年的单边强调“稳增长与宽信用”信号，暂时进入到观望阶段，流

动性环境虽然维持均衡，但宽松信号的释放已经减弱。 

 5 月初超储率水平预计较 4 月初再有所下降，也就是说在五月份流动性

环境的“底子”其实偏弱。由于本月有企业所得税的汇算清缴，因此仍

然属于缴税大月，2,800 亿左右的定向降准加上 MLF净投放 440亿尚不足

以完全对冲缺口。另一方面，参照往年的央行公开市场操作公告，5 月

份的汇算清缴影响将持续至月底，因此对于 5 月份的流动性环境仍需保

持谨慎。 
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本周焦点：二季度流动性压力仍存 

本周人民银行公布 4月末资产负债表，显示 4月末央行总资产为 34.86 万亿元，单月环比下上升 39.79

亿。 

4月份资产端主要的变动科目为：（1）外汇占款科目小幅下降 8.6亿，对于流动性保持极低的影响，

5 月份以来人民币贬值幅度有所扩大，但预计资本流出压力仍然可控；（2）对其他存款性公司债权

科目小幅上升 428.46亿，当中逆回购余额为 0，PSL余额持平，MLF与 TMLF 合计净投放 999亿，SLF

余额下降 186.7 亿；（3）其他资产小幅下降 495.65 亿。 

负债方的主要变动为：（1）政府存款在 4 月份上升 4,653.38 亿，回笼流动性略低于季节性，去年同

期为单月增加 7,059.52亿，5 月份由于有企业所得税汇算清缴，因此预计该科目仍将对流动性形成负

面影响；（2）货币发行科目下降 1,528.11亿，对流动性形成小幅正向影响；（3）支付机构备付金小

幅上升 34.39 亿，该科目在今年对于流动性的影响已经趋于稳定；（4）基础货币本月下降 4,939.98

亿，主要来自于 4月份作为缴税大月所带来的季节性回笼资金；(5)准备金存款科目本月下降 3,446.37

亿，政府存款与货币政策工具及现金回流对冲后，全月流动性供给水平仍有所下降。 

整体来说，根据央行资产负债表所显示的情况，存款准备金较 3月末下降 3,446.37 亿，预计也将导致

4月末 5 月初的超储率水平较一季度末略低。根据央行发布的一季度货币政策执行报告，3月末超额

存款准备金率为 1.3%，低于我们此前的计算。主要应由于目前较为灵活的“存款准备金率新框架”

将导致我们对于平均法定存款准备金率的计算更加困难，应当更加关注于超额存款准备金数量上的

环比变化及市场利率所反映的流动性环境。 

4月、5月两个月连续的缴税压力，将产生较为大额的季节性流动性缺口。如果此时央行以长久期流

动性进行足量或过量的对冲，那么之后随着季节性影响逆转，超储率中枢水平将随之上升。以当前

的操作来看，央行此次对于流动性缺口的对冲方式仍然是以长久期工具为主，但与一季度的区别在

于并非全额对冲。这种操作会导致在二季度超储率水平将有小幅下降，而下半年仍将保持在相对充

裕的位臵上，其实对于流动性的影响仍然好于“以足量的逆回购进行全额对冲”。 

关于市场此前一致预期的二季度降准。目前央行的做法是两次辟谣，加上一次仅为 2,800亿左右的定

向降准，与市场预期相比无疑是低于预期的，也另市场对于宽松的一致预期发生了重大变化。我们

认为货币政策从去年的单边强调“稳增长与宽信用”信号，暂时进入到观望阶段，流动性环境虽然

维持均衡，但宽松信号的释放已经减弱。 

5月初超储率水平预计较 4 月初再有所下降，也就是说在五月份流动性环境的“底子”其实偏弱。由

于本月有企业所得税的汇算清缴，因此仍然属于缴税大月，2,800 亿左右的定向降准加上 MLF净投放

440亿尚不足以完全对冲缺口。另一方面，参照往年的央行公开市场操作公告，5 月份的汇算清缴影

响将持续至月底，因此对于 5月份的流动性环境仍需保持谨慎。 

 

图表 1. 上周公开市场操作 

(亿元) 回购净投放(亿元) 利率(%) 利率变动(BP) 

7天逆回购 500 2.55 0 

14天逆回购 -- 2.70 0 

28天逆回购 -- 2.80 0 

63天逆回购 -- 2.95 0 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 2. 上周 MLF 操作 

期限 MLF 投放(亿元) 利率(%) 利率变动(BP) 

半年 -- 3.05 - 

1年 440 3.30 -- 

资料来源：万得，中银国际证券 
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流动性展望：对 5 月末资金面适当保持谨慎 

上周公开市场没有逆回购到期，央行进行 500亿逆回购投放；下周公开市场 500亿逆回购和 1,560亿

MLF到期。同业存单方面，上周发行 5478.2亿，到期 3184.5亿，净融资 2,293.7 亿，下周有 4,108.2亿

存单到期。除此之外，央行上周宣布对聚焦当地、服务县域的中小银行，实行较低的优惠存款准备

金率，释放流动性 2,800亿左右。 

上周进入到 5月份税期，资金面较前周小幅收敛，但整体仍然维持在较为宽松的局面。5月份的企业

所得税汇算清缴截止在月底，因此税期影响较长，月末时与财政支出形成一部分对冲，对 5 月份的

流动性环境仍需保持一分谨慎。 

 

图表 3. 公开市场操作 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 4. 同业存单发行量 
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资料来源：万得，中银国际证券 



 

2019年 5月 20日 每周流动性观察 6 

资金利率 

银行间市场隔夜回购利率收 2.20%，上行 31.80BP；7 天回购利率收 2.56%，上行 17.75BP；14 天回购

利率收 2.73%，上行 21.26BP；shibor利率 1M期下行 1.50BP在 2.71，3M期利率上行 0.5BP在 2.90%；3

个月同业存单利率上行 9.89BP在 2.90%，珠三角票据融资利率持平在 2.90%。 

 

图表 5. 质押回购  图表 6. 银行间同业拆借 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 7. SHIBOR 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 8. 票据融资 

(40.0)

(35.0)

(30.0)

(25.0)

(20.0)

(15.0)

(10.0)

(5.0)

0.0

1.5

1.7

1.9

2.1

2.3

2.5

2.7

2.9

3.1

票据:珠三角 票据:长三角 票据:中西部 票据:环渤海

日变化BP（右轴） 2019-05-10 2019-05-17

 

资料来源：万得，中银国际证券  

 

图表 9. 同业存单 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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