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[Table_Title] 

每周流动性观察 

宽信用仍存波折，宽货币还将持续 
 
[Table_Summary] 3 月末预计有较高规模的财政资金投放，流动性水平在供给上较为充裕，但

同时由于 MPA 考核等因素也处在需求高峰。回顾 18 年整体的流动性市场，

可以看出月中时点发生流动性紧张的次数已经明显减少，为数不多的几次流

动性紧张大多发生在月末，分别为 3 月末、4 月第三周、5 月末、6月末和 10

月末。从流动性供给指标来分析，因为财政缴税的季节性因素导致一般性规

律下月内流动性的低点多出现在月中时点，但在 18 年中月中时点出现流动

性紧张的次数较 17 年有明显减少，所以可以看出随着超储率中枢水平的抬

升，当前对流动性环境形成干扰的因素已经逐步从资金供给端转向为需求端

驱动。整体我们判断季末资金面或小幅收紧。 

 本月的金融数据公布大幅低于市场预期，而我们认为这是由于在看到一

月份社融数据后，市场对于今年融资改善的预期反应已经略显过度。两

个月综合来看，一月的“过强”和二月的“偏弱”都受到了很强的季节

性影响，其实我们认为一月的数据并没有那么强，二月的数据也算不上

很差，从存量同比增速上看 1月份的 10.42%和 2月份的 10.10%均还在我们

此前预期的 10.0%-11.0%范围之内。 

 二月的数据恐怕会令市场对于融资环境的预期再次出现分歧，我们认为

全年“企稳”几乎较为确定，但进一步改善的空间不大，同时目前融资

环境对于货币宽松的依赖较强，不管是实体经济融资需求还是金融机构

的风险偏好都还未进入到能够内生改善的阶段，一旦货币政策边际有所

收紧，恐怕融资还将会出现大幅波动。 

 金融数据结构当中，表外开票当前已有所收敛，对于社融形成一定的压

制；委托贷款和信托贷款虽然未能延续改善，但是压缩幅度较为温和；

企业中长期贷款增长 5127 亿，1-2月累计增加 19127亿，仍略低于去年同

期的 19885亿。未来还需要重点关注在春节过后，企业经营活动恢复以后

3月份的金融数据。 
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本周焦点：宽信用仍存波折，宽货币还将持续 

央行网站 3月 10日发布数据显示，2月当月人民币贷款增加 8858亿元，同比多增 465亿元。2月当月，

社会融资规模增量为 7030亿元，比上年同期少 4847 亿元。中国 2月 M2同比增长 8%，预期 8.4%，前

值 8.4%。 

本月的金融数据公布大幅低于市场预期，而我们认为这是由于在看到一月份社融数据后，市场对于

今年融资改善的预期反应已经略显过度。两个月综合来看，一月的“过强”和二月的“偏弱”都受

到了很强的季节性影响，其实我们认为一月的数据并没有那么强，二月的数据也算不上很差，从存

量同比增速上看 1 月份的 10.42%和 2月份的 10.10%均还在我们此前预期的 10.0%-11.0%范围之内。 

二月的数据恐怕会令市场对于融资环境的预期再次出现分歧，我们认为全年“企稳”几乎较为确

定，但进一步改善的空间不大，同时目前融资环境对于货币宽松的依赖较强，不管是实体经济融资

需求还是金融机构的风险偏好都还未进入到能够内生改善的阶段，一旦货币政策边际有所收紧，恐

怕融资还将会出现大幅波动。 

金融数据结构当中，表外开票当前已有所收敛，对于社融形成一定的压制；委托贷款和信托贷款虽

然未能延续改善，但是压缩幅度较为温和；企业中长期贷款增长 5127 亿，1-2月累计增加 19127亿，

仍略低于去年同期的 19885 亿。未来还需要重点关注在春节过后，企业经营活动恢复以后 3月份的金

融数据。 

3月份全月对于流动性能够形成负面影响的主要因素为当月有 4315亿MLF将到期，除此之外还有 2600

亿逆回购到期为弹性部分。 

以 2月末的超储率基数水平，叠加月初预计还有 4000 亿左右的现金回流，在 3月上半月中即便考虑

到公开市场工具的到期规模，资金面也基本能够维持较为均衡。 

月中缴税时点恰逢两会，预计央行将以逆回购的方式进行对冲。在央行零投放的谨慎假设下月中时

点超储率预计降至 1.0%-1.2%，考虑到对冲因素后我们判断月中时点资金面状态仍为均衡附近。 

3 月末预计有较高规模的财政资金投放，流动性水平在供给上较为充裕，但同时由于 MPA 考核等因

素也处在需求高峰。回顾 18 年整体的流动性市场，可以看出月中时点发生流动性紧张的次数已经明

显减少，为数不多的几次流动性紧张大多发生在月末，分别为 3 月末、4 月第三周、5 月末、6 月末

和 10月末。从流动性供给指标来分析，因为财政缴税的季节性因素导致一般性规律下月内流动性的

低点多出现在月中时点，但在 18 年中月中时点出现流动性紧张的次数较 17 年有明显减少，所以可

以看出随着超储率中枢水平的抬升，当前对流动性环境形成干扰的因素已经逐步从资金供给端转向

为需求端驱动。整体我们判断季末资金面或小幅收紧。 

 

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 (2,200) 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 (1,045) 3.30 -- 

资料来源：万得，中银国际证券 
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流动性展望： 月初资金面维持宽松 

上周公开市场有 2200 亿逆回购到期，和 1045亿 MLF到期，央行未进行逆回购投放；下周公开市场到

期有 3270亿 MLF 到期，由于这部分 MLF资金一月份央行降准已被臵换，预计大概率将不进行续作。

同业存单方面，上周发行 4203.1亿，到期 3022.5 亿，净融资 1180.6亿，下周有 5032.9亿存单到期。 

月初超储率水平位居高位，资金面维持宽松，月内各期限资金均有大量融出，但跨月资金稍显紧张，

显示市场对于季末的流动性压力仍存担忧。下周将进入 3月份的税期，资金面预计边际有小幅收紧，

央行大概率将重启逆回购。 

 

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 

(4,000)

(2,000)

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

16
/1

1/
21

16
/1

2/
05

16
/1

2/
19

17
/0

1/
02

17
/0

1/
16

17
/0

1/
30

17
/0

2/
13

17
/0

2/
27

17
/0

3/
13

17
/0

3/
27

17
/0

4/
10

17
/0

4/
24

17
/0

5/
08

17
/0

5/
22

17
/0

6/
05

17
/0

6/
19

17
/0

7/
03

17
/0

7/
17

17
/0

7/
31

17
/0

8/
14

17
/0

8/
28

17
/0

9/
11

17
/0

9/
25

17
/1

0/
09

17
/1

0/
23

17
/1

1/
06

17
/1

1/
20

17
/1

2/
04

17
/1

2/
18

18
/0

1/
01

18
/0

1/
15

18
/0

1/
29

18
/0

2/
12

18
/0

2/
26

18
/0

3/
12

18
/0

3/
26

18
/0

4/
09

18
/0

4/
23

18
/0

5/
07

18
/0

5/
21

18
/0

6/
08

18
/0

6/
22

18
/0

7/
06

18
/0

7/
20

18
/0

8/
03

18
/0

8/
17

18
/0

8/
31

18
/0

9/
14

18
/0

9/
28

18
/1

0/
12

18
/1

0/
26

18
/1

1/
09

18
/1

1/
23

18
/1

2/
07

18
/1

2/
21

19
/0

1/
04

19
/0

1/
18

19
/0

2/
01

19
/0

2/
15

19
/0

3/
01

总发行量 总偿还量 净融资额

(亿元）

 

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 2.09%，下行 11.01BP；7 天回购利率收 2.33%，下行 10.62BP；14 天回购

利率收 2.48%，下行 9.06BP；shibor利率 1M 期上行 1.2BP在 2.71%，3M 期利率上行 0.5BP 在 2.76%；3

个月同业存单利率上行 10.0BP在 2.80%，珠三角票据融资利率上行 5BP在 3.00%。 

 

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 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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