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6 月流动性前瞻——收紧概率不高，资金面波动放大 
 

5 月银行间流动性整体维持宽松，全月 DR007 中枢低于政策利率 8BP，与
4 月基本持平；1 年期 AAA 同业存单利率中枢低于政策利率 7BP，较 4 月
回落 10BP。 

5 月流动性超预期宽松，很大程度上得益于地方债发行缓慢，但估算 5 月
底超储率已经降至 0.9%左右，出现了低超储率和宽松流动性共存的局面。
究其原因，主要是超储率评估流动性的传统框架不够完善（并不是不对），
需要纳入流动性需求和非银行为等因素综合考量。 

展望 6 月，多方面因素推动流动性需求明显增加，低超储率（低流动性供
给）意味着大概率出现流动性缺口。考虑到当前金融稳定在货币政策目标
中享有较高权重，预计央行后续将加大公开市场投放力度，流动性价格中
枢基本稳定或小幅上移，资金面波动可能有所加大。在稳定窗口期内出现
资金缺口，意味着流动性最宽松的阶段将告一段落。 

 
风险提示：流动性缺口低于估算水平；央行投放力度超预期/低于预期；地
方债发行提速 
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5 月银行间流动性整体维持宽松，全月 DR007 中枢低于政策利率 8BP，与 4 月基本持平；
1 年期 AAA 同业存单利率中枢低于政策利率 7BP，较 4 月回落 10BP。5 月流动性超预期宽
松，很大程度上得益于地方债发行缓慢，但估算 5 月底超储率已经降至 0.9%左右，出现了
低超储率和宽松流动性共存的局面。究其原因，主要是超储率评估流动性的传统框架不够
完善（并不是不对），需要纳入流动性需求和非银行为等因素综合考量。 

展望 6 月，多方面因素推动流动性需求明显增加，低超储率（低流动性供给）意味着大概
率出现流动性缺口。考虑到当前金融稳定在货币政策目标中享有较高权重，预计央行后续
将加大公开市场投放力度，流动性价格中枢基本稳定或小幅上移，资金面波动可能有所加
大。在稳定窗口期内出现资金缺口，意味着流动性最宽松的阶段将告一段落。 

一、5 月低超储率和宽松流动性共存——超储率评估流动性的合
理性和不足 

3 月 1 日至今，央行连续 3 个月公开市场零投放，银行超储率逐渐走低。估算超储率 3 月
1.5%、4 月 1.2%，均高于近年同期水平（20 年除外），对应无流动性缺口，央行零投放不影
响流动性宽松。但 5 月的情况有所不同，估算超储率可能已经降至 0.9%左右，从历史同期
看属于较低水平；从去年经验看，非季末月份超储率处于 1.1%附近时流动性已经是紧平衡
状态，这与 5 月流动性整体偏松的现实不太相符。 

图 1：5 月超储率降至较低水平，但流动性整体仍然偏松（%） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

如何理解近期超储率与流动性的联动弱化？我们给出三点思考： 

第一，银行作为流动性供给的主要来源，参考超储率评估流动性在多数情况下是合理的。
将超储率进行 HP 滤波，将周期项做季节性调整，可见超储率的周期性变化与央行扩表速
度明显负相关。历史上我国央行扩表加快指向货币收紧、减慢指向货币宽松（近年稍有变
化），可见超储率可以准确反映货币政策取向。2016 年以来，由于基础货币投放渠道的系
统性变化，央行对货币市场利率的控制力逐渐提高，超储率与流动性的相关性进一步强化。 
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图 2：超储率变化可以准确反映货币政策取向（%） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 3：2016 年以来超储率与流动性的相关性进一步强化，但 5 月有点背离（%） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

第二，银行合意超储率长期趋于回落，但近年回落速度明显放缓，不是造成近期低超储率
和宽松流动性共存的主要原因。HP 滤波后可见超储率的趋势项长期趋于回落，这与支付
体系现代化缩短资金清算占用时间、融资渠道拓展降低预防性需求、银行流动性管理和精
细化程度提高等有关（详见央行 17Q2《货币政策执行报告》），结果是银行的合意超储率
水平逐渐降低。不过近年合意超储率的回落速度明显放缓，最近三年累计仅回落 0.035%，
不是造成近期低超储率和宽松流动性共存的主要原因。 

图 4：合意超储率的长期回落不足以解释当前现象（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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第三，单独参照银行超储率评估流动性的方法不够完整。主要缺陷在于两方面：一是银行
超储率主要反映流动性供给水平，没有考虑流动性需求的影响；二是银行超储率主要反映
来自银行的流动性供给水平，没有考虑非银的状态。举例来说，如果金融机构杠杆偏好下
降/非银机构流动性储备充足，则在相同的银行超储率水平下，流动性价格可能更低。因此，
需要将流动性需求和非银流动性储备纳入框架进行综合考量。 

二、5 月流动性宽松的原因是需求弱：地方发债需求——缓慢、
非银流动性——充裕、杠杆偏好——不强 

第一，5 月地方政府债券发行缓慢，流动性需求低于预期。 

1-5 月，地方新增专项债发行仅 5840 亿，占全年额度 3.65 万亿的 16%；相比之下，2019

和 2020 年的同期进度为 39.8%、59.7%。新增一般债的发行进度高于专项债，但也稍慢于
19-20 年同期。总的来看，5 月地方债发行规模既低于市场预期，也低于地方披露规模。 

发债缓慢的直接原因是相关部委收紧了审核条件，根本原因则是在稳增长压力不大的背景
下，地方政府举债条件有所收紧。实际上，收紧的不只是预算内债务，3 月 15 日国常会提
出“政府部门杠杆率要有所降低”，意味着今年广义政府债务增速要明显下降。 

作为风险对冲，再融资债券的发行条件有所放宽。历史上，再融资债券仅用来置换到期的
地方政府债券本金，而从去年年底开始，已经可以用来偿还地方政府存量债务，相当于将
再融资范围从预算内债务扩大到了广义政府债务。1-5 月，再融资债券发行规模达到 1.6

万亿，可能反映了这段时间的政策导向：稳增长压力小所以不急于发新增债券，但当前也
尽量不要暴露风险，稳妥化解存量债务。 

图 5：今年新增专项债发行进度非常缓慢 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

第二，非银机构的流动性储备充足，流动性需求弱，配置需求强。 

受权益市场波动、实体投资需求减弱等影响，今年货币基金规模大幅增长，去年 12 月以
来已经增长 1.8 万亿。这带来两种效应：一是非银本身的流动性储备比较充足，1-4 月非
银存款累计大幅增长 1.7 万亿，是 2018 年以来的最高值，减弱了非银的流动性需求，R007

与 DR007 之差处于历史低位；二是货基扩张提升了非银对存单的配置需求，补充了银行的
中长期负债，推动存单利率下行的同时稳定了银行负债预期。 
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图 6：今年以来货基规模大幅增长，非银存款也大幅增长 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 7：R007 与 DR007 之差处于历史极低水平（%） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

第三，金融机构的杠杆偏好不高，资金价格相对稳定。 

1 月中下旬流动性一度大幅波动，打破了去年 11 月永煤事件之后的宽松预期。也因此，虽
然春节至今流动性重新回到相对宽松的水平，金融机构加杠杆的意愿比较有限。用每月银
行间质押式回购的日均成交量和债券托管量之比衡量债券市场的杠杆意愿，今年 1 月之后
始终处于较低水平，3 月以来的流动性宽松也基本没有提高杠杆意愿。在此背景下，稍微
偏低的超储率也没有引发资金价格的明显提升，4-5 月的流动性宽松处于相对稳定的状态。 

图 8：3 月以来的流动性宽松基本没有提高机构的杠杆意愿 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 
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成交量:银行间质押式回购/债券托管量:本币债

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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