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预计 3 月流动性环境友好 
---2 月流动性观察及 3 月展望 

报告摘要： 

[Table_Summary] 整体来看，3 月份受益于现金回流以及月末财政支出的利好影响，全月银行

间流动性环境友好，对债市短端利率构成利好。考虑到央行维护资金面不缺

不溢的态度，预计公开市场操作力度相应削减。具体来看，3 月预计新增财

政存款-5000 亿元左右、M0 及库存现金减少 6000 亿元、货币政策工具到期

1800 亿元、银行缴准增加 3800 亿元、外汇占款小幅波动，银行间流动性共

计增加 5400 亿元左右。 

 

货币市场：2 月央行共投放资金 10350 亿元，到期 13490 亿元，净回笼 3140

亿元。经历 1 月末银行间小型“钱荒“后，2 月份资金面波动性有所下降，

主要扰动因素在于春节前期的取现需求，今年就地过年效应也降低了其扰动

效应。相应的央行并未采取临时性流动性措施，仅以 MLF 等量续作+14 天

逆回购投放方式进行资金面呵护。2 月当月央行公开市场操作整体处于净回

笼状态，隔夜利率中枢保持在 1.9%左右的高位，仍与 1 月份相当；同业存

单利率也保持在 MLF 利率上方；而对应 DR007 资金利率却逐步稳定在 2.2%

附近。整体来看，资金面仍然是不缺不溢的紧平衡状态。 

 

实体流动性：2 月票据转贴现利率持续上行，直至最后一周出现大幅回落。

可能与 2 月下旬资金面相对宽松，以及票据融资需求减弱有关。全月来看，

6 个月国股银票转贴现利率较上月下行 25.61BP 至 3.31%，与同期限存单利

率仍然保持倒挂。信用利差方面，2 月中票利率先上后下，中枢小幅上移。

1 年及 3 年期中票上行幅度略高于同期限国债，对应信用利差小幅走阔，而

5 年期信用利差小幅收窄。 

 

债市流动性：一级市场来看，受春节假期以及地方债额度暂未下达等因素影

响，2 月利率债净融资规模断崖式下降。但同业存单发行规模大幅上升，净

供给大幅增加。受资金面回归正常化影响，短端利率有所回落。而通胀预期

升温，叠加美债收益率快速攀升等因素，中长端利率小幅上行。截至 2 月 28

日，1 年期国债利率当月下行 7.6BP 至 2.60%，10 年期国债利率当月分别上

行 10.1BP 至 3.28%。 

 

股市流动性：2 月资金供给走弱，资金需求同步回落。资金供给方面，2 月

杠杆资金流入-21 亿（环比-656 亿）、北向资金净流入 412 亿（环比+13 亿）、

新发偏股型基金+2456 亿（环比-2044 亿）；资金需求方面，股市募资+993 亿

(环比-111 亿)，限售股解禁+5084 亿(环比+1093 亿)，净减持+449 亿（环比-

75 亿）。 

风险提示：海外疫情持续反复，宏观政策超预期。 
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1. 3 月银行间流动性展望 

 

从财政存款、货币政策工具到期、外汇占款、M0 和库存现金、银行缴准五个方面来

看，3 月预计新增财政存款-5000 亿元左右、M0 及库存现金减少 6000 亿元、货币

政策工具到期 1800 亿元、银行缴准增加 3800 亿元、外汇占款小幅波动，银行间流

动性增加 5400 亿元左右。 

 

整体来看，3 月份受益于现金回流以及月末财政支出的利好影响，全月银行间流动

性较 2 月份继续改善。相应的，考虑到央行维护资金面不缺不溢的态度，预计公开

市场操作力度相应削减。 

 

1.1. 财政存款：预计减少 5000 亿元左右 

 

财政存款的变动主要由财政收支（公共财政收支以及政府性基金收支）、政府债券发

行偿还影响。一般来说，季末正值财政集中支出时点，财政存款大幅减少，表现为

银行间流动性增加。2015-2019 年 3 月新增财政存款均值为-4889 亿元，2020 年同期

为-7353 亿元。 

 

预计 3 月财政存款为-5000 亿元左右。首先从财政收支表现来看，1 月份新增财政存

款高达 11700 亿元，远超过去 5 年不足 6000 亿元的均值，这与今年财政支出偏慢

有较大关联。但考虑到春节假期和天气影响结束，节后企业开工陆续加快，财政资

金滞留的情况或将有所缓解，暂且假设 3 月财政投放力度接近正常年份；另一方面，

从政府债券发行角度来看，3 月份国债、地方债到期量偏高，新增地方债待两会后

才会陆续兑现，预计政府债券发行缴款对财政资金的增量贡献弱于去年同期。 

 

1.2. M0、库存现金：预计减少 6000 亿元  

 

一般来说，1-2 月为 M0 和库存现金大幅增加时期，对应节前取现效应，3 月随着资

金回流，M0 和库存现金也出现明显回落。受就地过年效应影响，今年春节取现资金

规模低于往年，对应的节后资金回流规模也将低于往年同期。我们以春节时点相近

的年份作为参照，2013、2016、2018 年份，1-3 月 M0 和库存现金均值分别为 7389

亿元、2506 亿元、-8384 亿元。而今年 1 月份，M0 和库存现金为 6011 亿元，低于

往年 1 月份表现，那么我们相应调升 3 月 M0 和库存现金预测，预计为-6000 亿元

左右，向银行间补充流动性。 

 

1.3. 货币政策工具：到期 1800 亿元 

 

3 月仅有 1800 亿元公开市场操作到期，整体到期量较小。3 月 1 日-5 日共有 800 亿

元逆回购到期，3 月 16 日有 1000 亿元 MLF 到期。 

 

1.4. 银行缴准：增加约 3800 亿元 

 

通常来看，一季度中，1 月和 3 月往往是银行集中放贷的月份。从扣除非银存款的

新增人民币存款口径来看，2015-2019 年间，3 月份新增银行存款平均为 24097 亿
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元，2020 年同期为 55938 亿元。考虑到今年整体信用环境相对收敛，尤其是 1 月以

来，银行房贷投放的监管力度加强，我们暂且假设估计今年 3 月份贷款投放额度介

于 15-19 年均值与 2020 年之间，即 3 月份用于缴准的新增存款规模为 40000 亿元左

右。若按照 9.4%的存款准备金率来估算，预计 3 月缴准规模近 3800 亿元左右，向

市场回笼流动性增加。 

 

1.5. 外汇占款：小幅波动 

 

1 月份，外汇占款小幅增长 92 亿元，这与银行结售汇差额及境内银行代客涉外收付

款差额连续 2 个月出现明显增长有一定关联。表现为企业结售汇意愿的加强，银行

购汇规模增长，央行相应购买一部分外汇。但目前来看，央行通过外汇占款释放流

动性的空间仍有待观察。一是，结售汇顺差大幅增加有季节性因素。春节前企业资

金需求增加，在外贸活动活跃的背景下，贸易项下收结汇比较集中，是形成顺差的

主要来源。二是，1 月份企业结汇意愿有所回落，而购汇意愿环比上升。1 月份结汇

率（客户向银行卖出外汇/客户涉外外汇收入）环比下降 6 个百分点至 65%，1 月份

售汇率（客户从银行买汇/客户涉外外汇支出）上升 2 个百分点至 62％。 

 

图 1：财政存款季节性走势  图 2：2017 年以来政府债券净融资情况 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 3：M0 及库存现金环比变动值  图 4：公开市场操作到期情况 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 5：2015 年以来新增人民币存款缴准基数  图 6：2018 年以来外汇占款与跨境资本流动情况 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2. 货币市场：资金面维持紧平衡，各期限利率回落 

 

表 1：2 月国内货币政策回顾 

时间 内容 

2 月 3 日 

中国人民银行发表工作论文《舆论影响力、适应性学习与货币政策有效性——基于公众预期

管理的视角》，文章主要结论如下：一是央行沟通的有效性不仅受到央行信息披露的影响，还

与公众的“学习”能力有关。二是央行信息发布能够降低媒体信息噪声对预期的影响，且央

行沟通对产出波动的平抑效果优于通胀，实体经济学习能力高度依赖央行沟通。三是央行信

息沟通对公众预期影响时滞更短，且影响程度更大，媒体信息也能够对公众预期起到引导作

用，但短期存在扰动、降低公众学习能力的负面影响因素。四是未配合央行有效沟通的数据

公开可能削弱预期引导效果。 

2 月 8 日 

中国人民银行发布《2020 年第四季度中国货币政策执行报告》指出，稳健的货币政策要灵活

精准、合理适度，坚持稳字当头，不急转弯，把握好政策时度效，处理好恢复经济和防范风

险的关系，保持好正常货币政策空间的可持续性。以“保持货币币值的稳定，并以此促进经

济增长”为目标，完善货币供应调控机制，综合运用多种货币政策工具，保持流动性合理充

裕，保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配，保持宏观杠杆率基本稳

定，同时根据形势变化灵活调整政策力度、节奏和重点。发挥好结构性货币政策工具的精准

滴灌作用，构建金融有效支持实体经济的体制机制。巩固贷款实际利率下降成果，促进企业

综合融资成本稳中有降。 

2 月 26 日 

中共中央政治局召开会议，讨论“十四五”规划和二〇三五年远景目标纲要草案和政府工作

报告。会议强调，实现今年经济社会发展目标任务，要更好统筹疫情防控和经济社会发展，

保持宏观政策连续性、稳定性、可持续性；积极的财政政策要提质增效、更可持续；稳健的

货币政策要灵活精准、合理适度。 

数据来源：东北证券，公开资料整理 

 

 

 

 

-30000

-20000

-10000

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2015 2016 2017

2018 2019 2020
亿元

-8000

-6000

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

8000

-15000

-10000

-5000

0

5000

10000

2
0
1
5
-0
1

2
0
1
5
-0
7

2
0
1
6
-0
1

2
0
1
6
-0
7

2
0
1
7
-0
1

2
0
1
7
-0
7

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
8
-0
7

2
0
1
9
-0
1

2
0
1
9
-0
7

2
0
2
0
-0
1

2
0
2
0
-0
7

2
0
2
1
-0
1

境内银行代客涉外收付款差额(亿元)

银行结售汇差额(亿元)

外汇占款:环比增加(右轴,亿元)



 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                        7 / 17 

[Table_PageTop] 宏观研究报告-宏观数据 
 

2.1. 公开市场操作：央行持续净回笼，资金面回归常态化 

 

上月(2 月 1 日-2 月 28 日)，央行共投放资金 10350 亿元，到期 13490 亿元，净回笼

3140 亿元。其中，3140 亿元全部逆回购净回笼，2000 亿元 MLF 选择等量续作。 

 

经历 1 月末银行间小型“钱荒“后，2 月份资金面波动性有所下降，主要扰动因素

在于春节前期的取现需求，今年就地过年效应也降低了其扰动效应。相应的央行并

未采取临时性流动性措施，仅以 MLF 等量续作+14 天逆回购投放方式进行资金面维

护。2 月当月央行公开市场操作整体处于净回笼状态，隔夜利率中枢保持在 1.9%左

右的高位，仍与 1 月份相当，同业存单利率也保持在 MLF 利率上方。然而对应

DR007 资金利率却逐步稳定在 2.2%附近。整体来看，资金面仍然是不缺不溢的紧

平衡状态。 

 

图 7：2 月公开市场操作与到期情况  图 8：同业存单利率始终保持在 MLF 利率上方 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 资金利率：各期限利率回归正常区间，隔夜利率中枢上移 

 

2 月份，资金价格快速回调，重新回归正常区间。其中，2 月份 DR007 的自 1 月份

高点快速回落后，围绕逆回购利率小幅震荡，可见虽然春节效应对银行间流动性产

生了一定压力，但是资金面总体依然处于不紧不溢的紧平衡状态。截至 2 月 28 日，

DR001 大幅下行 121.94BP 至 2.1140%，GC001 大幅下行 319.90BP 至 2.2320，R007

大幅下行 202.63BP 至 2.3667%，DR007 较上月末大幅下行 94.52BP 至 2.2135%，银

行间流动性分层情况明显得到缓解。 

 

中长端利率继续抬升，短端利率小幅回落。但二者走势小幅分化。1M SHIBOR 较上

月末下行 11.30BP 至 2.7190%，3M SHIBOR 较上月末上行 6.80BP 至 2.8330%。各

期限同业存单利率同步下行，其中 1 个月的同业存单利率下调幅度最大。截至 2 月

28 日，1 个月、3 个月、6 个月 AAA 同业存单到期收益率分别为 1.9999%、2.6503%、

2.8062%，较上月末分别下行 145.00BP、41.94BP、26.41BP。 
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图 9：隔夜利率大幅回落至正常水准  图 10：DR007 回落至逆回购利率附近 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 11：2 月 SHIBOR 利率长短端小幅分化  图 12：1 个月同业存单利率明显下行 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 实体流动性：票据利率先上后下，中短期信用利差小幅走阔 

3.1. 票据&理财：月末票据利率大幅回落，各期限理财收益率出现分化 

 

2 月票据转贴现利率持续上行，2 月最后一周出现大幅回落。截至 2 月 28 日，6 个

月国股银票转贴现利率较上月下行 25.61BP 至 3.31%，同期限 AAA+同业存单利率

下行 11.35BP 至 2.86%。最后一周，6 个月国股银票转贴现利率大幅下行 44.95BP，

对应同期限 AAA+同业存单利率下行 8.82BP。 

 

2 月各期限理财产品收益率出现分化。截至 2 月 21 日，1 个月、6 个月理财产品收

益率分别较上月末下行 2.59BP、12.58BP 至 3.51%、3.56%。3 个月理财产品收益率

较上月末上行 16.69 至 3.85% 
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