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每周流动性观察 

月初资金面宽松；外汇储备持续增加 
 
[Table_Summary] 即便 4月份流动性缺口可能不会导致资金面有明显趋紧，但在央行未进行降

准操作的情况下，二季度整体超储率中枢水平还将会有季节性下降的趋势，

因此我们认为 4 月是观察货币政策动向的重要窗口。在央行进行一次降准操

作的假设下，降准+TMLF 能够基本抹平 4 月份的流动性缺口，超储率中枢将

稳定在目前的高水平上。 

 中性假设下预计 3月末存款准备金规模增长 6400亿，基础货币增长 1400

亿，对应超储率水平小幅回升至 1.7%-1.8%。 

 对于 4月份来说，月初资金面将大概率维持宽松，但由于 4月是缴税大

月，月中时点的缴税压力是关注焦点。从往年数据推测，4 月份月中缴

税压力大约在 1.5万亿以上，考虑到地方债发行，两者合计影响规模应

在 2 万亿左右。但考虑到如下两点因素：1、财政支出在时点上可能有

所分散，由于地方债在今年发行有所提前，我们认为财政支出的特征在

今年可能转变为“月末为主，但向月中、月初分散有所加大”，这种影

响将使全月资金面的波动更平滑；2、增值税下调可能导致月中缴税压

力有所减弱，进一步平滑全月流动性的分布。 

 所以我们判断月中缴税时点下，实际流动性缺口可能是 1.3万亿左右，

由于目前逆回购余额已经归零，因此央行在税期如果进行 3000 亿-5000

亿左右的逆回购投放，流动性缺口就将下降至万亿之下，以 4月初的超

储率水平应能够基本消化。从数据上看，我们预计 4月初超储规模在 3

万亿左右，扣减月中缴税后流动性缺口 1万亿，两万亿的规模应仍能够

大体满足市场流动性需求，较去年同期改善依然较为明显。除此之外，

预计 4月下旬还将有一次 TMLF 的操作。 

 即便 4月份流动性缺口可能不会导致资金面有明显趋紧，但在央行未进

行降准操作的情况下，二季度整体超储率中枢水平还将会有季节性下降

的趋势，因此我们认为 4 月是观察货币政策动向的重要窗口。在央行进

行一次降准操作的假设下，降准+TMLF 能够基本抹平 4 月份的流动性缺

口，超储率中枢将稳定在目前的高水平上。 
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本周焦点：月初资金面宽松；外汇储备持续增加 

中性假设下预计 3 月末存款准备金规模增长 6400 亿，基础货币增长 1400亿，对应超储率水平小幅回

升至 1.7%-1.8%。 

对于 4 月份来说，月初资金面将大概率维持宽松，但由于 4 月是缴税大月，月中时点的缴税压力是

关注焦点。从往年数据推测，4月份月中缴税压力大约在 1.5万亿以上，考虑到地方债发行，两者合

计影响规模应在 2 万亿左右。但考虑到如下两点因素：1、财政支出在时点上可能有所分散，由于地

方债在今年发行有所提前，我们认为财政支出的特征在今年可能转变为“月末为主，但向月中、月

初分散有所加大”，这种影响将使全月资金面的波动更平滑；2、增值税下调可能导致月中缴税压力

有所减弱，进一步平滑全月流动性的分布。 

所以我们判断月中缴税时点下，实际流动性缺口可能是 1.3 万亿左右，由于目前逆回购余额已经归

零，因此央行在税期如果进行 3000亿-5000亿左右的逆回购投放，流动性缺口就将下降至万亿之下，

以 4月初的超储率水平应能够基本消化。从数据上看，我们预计 4 月初超储规模在 3万亿左右，扣减

月中缴税后流动性缺口 1 万亿，两万亿的规模应仍能够大体满足市场流动性需求，较去年同期改善

依然较为明显。除此之外，预计 4月下旬还将有一次 TMLF 的操作。 

即便 4 月份流动性缺口可能不会导致资金面有明显趋紧，但在央行未进行降准操作的情况下，二季

度整体超储率中枢水平还将会有季节性下降的趋势，因此我们认为 4 月是观察货币政策动向的重要

窗口。在央行进行一次降准操作的假设下，降准+TMLF 能够基本抹平 4 月份的流动性缺口，超储率

中枢将稳定在目前的高水平上。 

4月 7日，央行网站显示，中国 3 月外汇储备 30987.61 亿美元，环比增 85.81亿美元，上月为 30901.8

亿美元，为连续五个月上升。SDR口径 3月官方外汇储备 22321.33亿 SDR，较前月增加 216.66亿 SDR。 

估值方面，美元指数在 3 月份以上行为主，从月初的 96.21 上涨至月底的 97.24，汇兑损益方面非美

资产受小幅负向影响。欧元兑美元从月初的 1.1366 贬至 1.1218；美元兑日元贬至 110.8550。利率方面，

全球债券市场利率大幅下行，美国十年期国债大幅下行 35BP，欧洲十年期公债下行 24BP 重回负区

间，德国十年期国债下行 22BP 回到 0以下，资产价格在 3月份对外汇储备正向共享较为明显。整体

来说汇兑损益和资产价格综合影响在 3 月份应为正向。 

19年在全球外需回落和 18 年抢出口的滞后影响，预计经常账户顺差将继续收窄，甚至在个别季度转

负，对于汇率形成负面影响。但资本和金融账户并不悲观，19 年在美国经济出现分歧的情况下，中

美周期的分化将有所收窄，人民币资产仍然具备吸引力，中美短端利差收窄后，人民币兑美元掉期

点转负，对冲汇率敞口的成本降低，因此汇率和金融账户并不悲观，外汇占款压力并不大。 

 

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 -- 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 -- 3.30 -- 

资料来源：万得，中银国际证券 
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流动性展望：四月初资金面预计较为宽松 

上周公开市场没有逆回购到期，央行未进行逆回购投放，净回笼流动性 0 亿，逆回购余额回到 0；下

周公开市场没有货币政策工具到期。同业存单方面，上周发行 1430.2亿，到期 840.8亿，净融资 589.4

亿，下周有 3368.9亿存单到期。 

上周四月初超储率处于高位，同时市场机构资金敞口偏低，跨季时点度过后资金面异常充裕，由于

清明假期，四月缴税截止日顺延至 4月 18 日，下周资金面预计仍将以维持宽松态势为主。 

 

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 
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资金利率 

银行间市场隔夜回购利率收 1.47%，下行 124.41BP；7天回购利率收 2.24%，下行 96.77BP；14天回购

利率收 2.49%，下行 86.06BP；shibor利率 1M期下行 15.5BP在 2.66%，3M期利率下行 4.3BP 在 2.76%；

3个月同业存单利率上行 4.27BP在 2.63%，珠三角票据融资利率下行 5BP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 
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资料来源：万得，中银国际证券  

 

图表 9. 同业存单 

 

资料来源：万得，中银国际证券 
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