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[Table_Main] 
流动性为何越来越淡定？ 

 4 月缴税大月，流动性却如此淡定。今年以来央行流动性操保持“结
构性紧缺”的特点，因此缴税节点是观测流动性“深度”的重要节点。
有趣的是从以往来看，4 月一向是年内缴税大月，但货币市场利率并
未出现类似前 3 个月的波动，市场表现得越来越淡定（图 1）。 

 流动性为何如此淡定？一个可能的解释是财政收支的原因：税收方
面，3 月 31 日国常会再次加码减税，预计今年减税幅度将新增超过
5500 亿元，而且明确表示要继续压降非税收入（表 1）。政府债券融
资方面，根据 wind 的统计口径截至 4 月 22 日国债和地方债净融资
规模为 2770 亿元，处于近 5 年较低水平，今年 4 月政府税收收入和
净融资规模预计处于近 5 年最低水平（图 2）。财政支出方面，今年
截至 4 月上旬，新增专项债资金有约 22%用于补充银行资本金，资
金变相回流银行体系，这在以往年份并未出现过（图 3）。除此之外，
债市杠杆率较低、3 月超储率相对较高都为 4 月“淡定”的流动性环
境创造了客观条件（图 4）。 

 宽松中的噪音，国库现金定存“加息”意味着什么？上周五央行进行
了今年第一季国库现金定存操作，中标总量 700 亿元，中标利率为
3%，较上一期（2020 年 11 月 27 日）上涨了 5bp，但值得注意的是
去年 11 月资金面要比当前更紧，以 3 个月同业存单利率为例，当日
股份行存单发行利率为 3.27%，而上周五这一利率为 2.55%，下跌了
72bp（图 5）。这一背离显示了当前资金面宽松和银行负债端压力的
背离，部分银行在增加一般性存款方面存在不小的压力。 

 资金面和负债端谁的方向是对的？我们可以用贷款同比和一般性存
款同比之差来代表银行面临的负债端压力，从图 6 中可以发现，资
金面（我们用 3 个月同业存单发行利率来表示）会受到银行负债端
压力的影响，但这一传导途径会受到央行货币政策的“干扰”： 

 2017 至 2018 年：2017 年金融去杠杆下银行负债端和资金面压力同
时上升，但 2018 年受到内部经济下滑、外部贸易摩擦影响央行开启
宽松周期，继 2018 年 1 月使用 CRA 临时降准工具后，4 月全面降
准，资金面和银行负债端出现背离。 

 2019 年底：银行负债端压力上升，但由央行在 2019 年 11 月开始降
息，2020 年 1 月降准，资金面再次与负债压力出现背离。 

 2020 年底至今：疫情后的低利率、权益市场火爆叠加财政存款大增，
银行负债端压力再次显现，不过 12 月央行 9000 亿 MLF 的投放释放
宽松信号，资金面和银行负债压力背离；1 月央行货币政策回归正常
化，但 2、3 月份财政存款的大量释放再次使得背离发生。 

 展望后市，央行保持“稳健”，资金面随负债端压力上升而收紧。4
月的操作已经显示了央行保持资金面“结构性紧缺”的决心，股市出
现反弹、“雪球结构”等结构性产品热卖，银行负债端压力还将持续，
这样的环境下，叠加财政存款释放的“宽松红利”趋弱，政府融资的
压力渐增，当前资金面的宽松不可持续。此外，值得警惕的是类“雪
球结构”的产品变相提高了银行负债端的成本，这不利于维持贷款成
本稳定的政策初衷，随着银行负债压力的上升，该类产品的整治可能
会被提上监管日程。 

 

 风险提示：中国信用收缩过快导致经济超预期下滑、信用风险上升，
央行再度转向宽松。地缘政治形势超预期恶化，央行被迫转向宽松缓
解外部冲击对经济的影响。 
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图 1： 从缴税节点看当前的流动性环境 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 1：3 月 31 日国常会继续加码减税 

生效时间 主要内容 

2021 年 1 月 1 日至

2022 年 12 月 31 日 

对小微企业和个体工商户年应纳税所得额不到 100 万元部分，在

现行优惠政策基础上，再减半征收所得税 

2021 年 4 月 1 日至

2022 年 12 月 31 日 

将小微企业、个体工商户等小规模纳税人增值税起征点，由现行

月销售额 10 万元提高到 15 万元 

2021 年 4 月 1 日起 

将运输设备、电气机械、仪器仪表、医药、化学纤维等制造业企

业纳入先进制造业企业增值税留抵退税政策范围，实行按月全额

退还增量留抵税额 

总结 
上述政策加上已出台税收优惠政策，预计全年新增减税超过

5500 亿元 

数据来源：中国政府网，东吴证券研究所 
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图 2： 近 5 年 4 月税收收入和政府净融资规模  图 3：2021 年新增专项债投向（截至 4 月上旬） 

 

 

 

注：2021 年 4 月政府净融资截至 4 月 21 日，税收收入

为估计收入。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图 4：债市杠杆率处于较低的水平  图 5：资金面和国库现金定存操作出现背离 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 6： 在货币政策不表态的情况下，银行负债端压力将向资金端传导 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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