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[Table_Summary] 报告摘要： 
 

 9月超储率大约在1.5%-1.6%之间 

总准备金率=法定准备金和超额准备金余额/准备金缴存范围，以此来计算9月我国总

准备金率大约11.1%左右。而超储率=总准备金率-法定准备金率，其中法定准备金率

根据央行官方披露5月份之后大约为9.4%（加权），因此9月我国超储率大约在

1.5%-1.6%之间，相较8月有所改善，流动性偏紧的问题有所缓解。 

 四季度结构性存款仍需压降2.5万亿元 

根据监管要求，银行体系内结构性存款要在2020年9月30日前压降至年初规模，并在

年底前逐步压降至年初规模的三分之二。5个月以来结构性存款被压降了3万亿元左

右，据此测算，预计四季度结构性存款仍要压降2.5万亿元。未来几个月银行体系内

存款可能继续存在分流现象，中小银行可能继续面临存款荒问题。 

 易行长金融街论坛讲话释放了四点信号 

一、 货币政策应更多考虑与潜在产出相匹配； 

二、 四季度银行将为实体让利 4000 亿元左右； 

三、 要保持正常的、向上倾斜的债券收益率曲线； 

四、 随着名义 GDP 增速逐渐恢复，明年宏观杠杆率将会更稳一些； 

 风险提示： 

经济恢复不及预期、实体去杠杆超预期、财政支出不及预期等。 
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一、9 月以来超储率有所回升 

9 月超储率大约在 1.5%-1.6%之间。总准备金率=法定准备金和超额准备金余额/准备

金缴存范围，以此来计算 9 月我国总准备金率大约 11.1%左右。而超储率=总准备金率-法

定准备金率，其中法定准备金率根据央行官方披露 5 月份之后大约为 9.4%（加权），因

此 9 月我国超储率大约在 1.5%-1.6%之间，相较 8 月有所改善，流动性偏紧的问题有所缓

解。 

图 1：9 月总准备金率有所改善 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 2：9 月超储率有所回升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

10 月超储率预计与 9 月持平。根据计算，截至 10 月 23 日，央行累计净投放 MLF 3000

亿元。由于 10 月政府债券净融资规模依然保持高位，且 10 月财政存款余额通常会冲高，

叠加 10 月是传统缴税大月，因此在央行开展 3000 亿元 MLF 后银行体系仍缺长钱。短钱
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方面，10 月 DR007 围绕 2.2%政策利率中枢上下波动，资金面维持合理充裕水平。未来来看，

根据往年经验 11 月下旬以后财政支出才会发力，在此之前预计央行会通过开展公开市场操作

来调节银行间流动性。 

图 3：DR007 围绕政策利率上下波动 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 4：财政存款通常季初冲高吸收流动性，季末回落释放流动性 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

二、央行压降结构性存款，同业存单利率上升 

四季度结构性存款仍需压降 2.5 万亿元。根据监管要求，银行体系内结构性存款要在

2020 年 9 月 30 日前压降至年初规模，并在年底前逐步压降至年初规模的三分之二。5 个

月以来结构性存款被压降了 3 万亿元左右，据此测算，预计四季度结构性存款仍要压降

2.5 万亿元。未来几个月银行体系内存款可能继续存在分流现象，中小银行可能继续面临

存款荒问题。 
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图 5：5 月以来结构性存款累计压降了 3 万亿元左右 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

存款荒背景下中小银行更依赖同业存单补充资金。由于打压结构性存款造成中小银

行面临存款荒问题，6 月以来银行同业存单发行明显加速，当前同业存单发行利率已恢复

至往年同期正常水平，由于同业存单与利率债在银行配置方面存在一定替代效应，因此同

业存单发行利率走高对利率债产生一定利空影响。未来来看，在结构性存款仍将被压降的

情况下，同业存单高发行趋势难以改变，同业存单发行利率或继续维持高位。 

图 6：6 月以来同业存单发行加速 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 7：6 月以来同业存单发行利率不断走高 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

三、易行长金融街论坛讲话释放了哪些信号？ 

信号一、货币政策应更多考虑与潜在产出相匹配。易纲表示：“货币政策要把握好

稳增长和防风险的平衡，既不让市场缺钱，也不让市场的钱溢出来，保持货币供应与反映

潜在产出的名义国内生产总值增速基本匹配。”在此之前易行长已经多次表达过货币政策

要与潜在产出匹配的观点，可以看出央行对潜在产出的关注度在提高。 

潜在产出对货币政策影响在提升。以往央行货币政策主要关注四个目标：经济增长、

物价稳定、充分就业、国际收支平衡。当前来看，物价方面，未来一段时间 CPI 和 PPI

都将处于低位；汇率方面，近几个月以来人民币呈现稳中有升的态势；就业方面，1-9 月

新增城镇就业 898 万人，预计全年新增 1100 万人，超额完成政府工作报告目标。因此，

未来一段时间通胀、汇率和就业对货币政策均不构成制约，经济增长特别是潜在产出对货

币政策影响可能更大一些。 

随着经济恢复至潜在产出水平，宽松政策将退出。参考历史经验，2000 年以来我国

货币政策与名义 GDP 增速大幅偏离的时候只有两次，第一次是 2009 年，为了应对全球金

融危机，我国推出四万亿刺激政策，M2 增速明显高于名义 GDP 增速，但在经济增速逐

渐恢复后，货币宽松及时推出。第二次是今年，为了应对新冠疫情造成的经济增速大幅下

滑，货币政策有所放松，M2 增速重回两位数。根据我们测算，四季度实际 GDP 增速有

望恢复至潜在产出 6%左右，货币宽松的目的已然达到，预计未来宽松政策将退出，四季

度将迎来社融拐点。 
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图 8：M2 增速要与名义 GDP 增速相匹配 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

2021 年 M2 合理增速或在 8%-9%的区间。根据对外经济贸易大学的刘哲希教授和中

国人民大学的陈彦斌教授预测：“十四五”期间中国经济年均潜在增速在 5.1%左右，其

中 2021 年潜在增速 5.6%左右，因此明年名义 GDP 增速或在 8%-9%的区间，因此明年央

行货币供应量增速或设定在 8%-9%的范围内。 

图 9：随着潜在产出增速下行，未来货币信贷增速也将下行 

 

资料来源：REFORM，民生证券研究院 

信号二，四季度银行将为实体让利 4000 亿元左右。易行长在论坛指出：“据估算，

截至 9 月末，（银行）已实现让利超过 1.1 万亿元。预计随着各项政策措施效果进一步体

现，全年可实现让利 1.5 万亿元目标。”据此可以看出，四季度银行将继续为实体让利 4000

亿元左右。由于今年以来的银行让利大部分是通过贷款利率下行来实现，因此四季度如欲

满足让利 4000 亿，则贷款利率需继续保持当前低位，这在一定程度上打消了市场关于四

季度央行会加息的担忧。 
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图 10：今年疫情以来信用利差有所收窄，企业降成本取得一定效果 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

信号三，易行长首提保持向上倾斜的收益率曲线。易行长指出：“要尽可能长时间

实施正常货币政策，保持正常的、向上倾斜的收益率曲线，为经济主体提供正向激励，总

体上有利于经济社会的可持续发展。”这可能是针对之前美国国债收益曲线倒挂而提出的，

由于担忧未来经济衰退，过去几年美国国债收益曲线多次出现倒挂现象，短端利率高于长

端利率。对我国而言，国债收益曲线处于正常范围，并未出现倒挂现象。但央行此番表态

意味着未来货币政策可能会和财政政策更加协同，充分考虑期限匹配的问题，并在公开市

场操作中更加注重不同期限的投放。 

图 11：保持正常收益率曲线，避免收益率期限倒挂 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

信号四，明年宏观杠杆率将会更稳一些。易行长指出：“在今年抗疫的特殊时期，宏

观杠杆率有所上升，明年 GDP 增速回升后，宏观杠杆率将会更稳一些。货币政策需把好

货币供应总闸门，适当平滑宏观杠杆率波动，使之在长期维持在一个合理的轨道上。”参
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_1876


