
  

华泰期货|宏观资产负债表  2020-06-30 

 

 

 

投资咨询业务资格： 

证监许可【2011】1289 号 

研究院 宏观组 

研究员 

徐闻宇 

   021-60827991 

   xuwenyu@htfc.com 

从业资格号：F0299877 

投资咨询号：Z0011454 

 

联系人 

吴嘉颖 

   021-60827995 

   wujiaying@htfc.com 

从业资格号：F3064604 

 

 

 

相关研究：  

当前宏观关注点问答——美元反弹 

2021-03-31 

美元指数与中国利率 

2020-09-30 

中国货币发行机制分析与展望 

2020-05-18 

美债危机的可能性展望 

2020-04-21 

三次危机中美联储政策措施比较 

2020-04-07 

COVID-19 冲击下的货币政策 

2020-03-24 

定位·重塑·周期 

2020-01-10 

 

   后疫情阶段中美央行资产负债表展望 

——宏观资产负债表观察系列（二） 

宏观摘要 

中国央行资产负债表短期仍将延续结构变化的过程之中。随着货币政策中关于疫情

的影响基本已经消退，在货币政策正常空间的“窗口期”，宏观政策将保持从逆周期

调节走向跨周期调节的切换。我们认为短期内不会有大范围降准之类的货币政策举

措，更多仍将是针对短板领域将采取更多的结构性宽松的定向货币政策工具。 

美联储资产负债表的焦点在于对规模边际的收缩定价。由于长时间的量化宽松操作，

美国金融市场已经出现流动性过剩现象。因此，市场普遍预期美联储将加快减缓购

债规模甚至开启缩表进程。结合目前联储官员讲话和当前美联储货币政策框架，当

疫苗接种率达到超 75%或者失业率达到 5.4%时或将触发 QE 放缓的讨论，因此 7 月

份的美联储议息会议发生变化的概率依然不大，四季度美联储议息会议更值得关注。 
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在《疫情时代中美资产负债表全景分析——央行篇（一）》1专题中，我们首先分析了近二十

年中国央行和美联储资产负债表结构变化；后又对初疫情时代中国央行和美联储资产负债

表走势差异进行分析，主要原因由于中国央行和美联储所选货币政策调控工具不同以及两

国货币调控环境不同导致。 

本文中，我们将对疫情常态化下的后疫情时代中美央行资产负债表走势进行展望。我们认

为中国央行已经进入货币政策正常化阶段，针对疫情政策已经退出；而美联储虽然已经向

市场释放 Taper 的预期，但是货币政策转向仍需时日。 

中国已进入货币政策正常化阶段 

初疫情期间（2020 年 1 月至 2020 年 5 月）中国央行货币政策包括： 

 开展再贷款再贴现政策累计 8000 亿元，同时下调银行发放贷款的利率上限，规定

为贷款发放时最近一次公布的一年期 LPR 减 100BP； 

 下调贷款基准利率 1 年期 LPR 利率共 30BP，5 年期 LPR 利率共 15BP； 

 下调货币流动性投放工具 7 天 OMO 利率 30BP 与 14 天 OMO 利率 10BP，1 年期

MLF 利率 30BP 与 TMLF 利率 20BP； 

 两次降低存款准备金率共释放超过 5500 亿元长期资金，同时罕见下调超额存款准

备金利率 37BP 至 0.35%； 

 直达实体货币政策工具：普惠小微企业贷款延期还本付息政策和信用贷款支持计划。 

由于央行货币政策工具中公开市场操作、再贷款再贴现工具会使央行资产中“对银行债权”

科目和央行负债中“商业银行存款准备金”同时扩张；而下调存款准备金率、下调超额存

款准备金率工具会使得央行资产中“对银行债权”科目和央行负债中“商业银行存款准备

金”科目同时收缩，因此这四大工具对央行资产负债表规模产生对冲效果。而由于降低存

准率这一工具对于货币流动性影响更大，因此央行资产负债表规模在初疫情期间最终呈现

小幅收缩趋势（37.11 万亿元下降至 36.54 万亿元）。 

后疫情阶段中国货币政策从逆周期走向跨周期。2020 年年中起，中国疫情已基本得到控制，

但受到海外疫情持续扩散拖累部分出口实体企业，同时国内经济也尚未恢复至疫情前水平，

货币政策逐步走向稳健。在价格工具上，货币政策延续疫情期间状态，仅在 2020 年 6 月跟

随 3 月 7 天逆回购利率对 14 天逆回购利率进行同等幅度下调，其余基本维持不变；在数量

工具上，超量续作公开市场操作维持货币流动性充裕合理。当前，2020 年为了应对疫情出

台的延期还本付息等各项非常规政策在 2021 年 3 月底逐步退出，货币政策回归常态化，开

始进入稳健区间。我们认为未来货币政策将更多体现的结构性货币政策的运用，定向为中

                                                             
1疫情时代中美资产负债表全景分析——央行篇（一）https://www.htfc.com/main/a/20210620/80132055.shtml 
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小企业提供扶持，把服务实体放到更加突出的位置。从资产负债表规模上来看，2021 后总

体呈现小幅增长趋势，趋势较缓，从 2020 年 5 月的 36.7 万亿元增长至 2021 年 5 月的 38.7

万亿元，增幅为 5.45%。而从结构上来看，资产端主要增长项目为“对其他存款性公司债

权”即对银行债权部分。这是央行持续公开市场操作以及 MLF 等工具向市场投放流动性导

致。 

后续我们认为央行货币政策短期内持续稳健，关注和平衡以下四个方面作为主要目标维持

货币政策正常化：1、经济增长和就业；2、通货膨胀；3、金融风险；4 内外平衡。同时央

行资产负债表将呈现缓慢扩张趋势，以公开市场操作和新型货币政策工具投放流动性导致

资产端“对银行债权”项目增长为主。 

 

图 1： LPR 利率在后疫情时代维持此前低位状态

（%） 

 图 2： OMO、MLF、TMLF 等流动性投放价格工具维

持低位状态（%） 

 

 

 

数据来源：WIND 华泰期货研究院  数据来源：WIND 华泰期货研究院 
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图 3： 后疫情时代存款准备金利率维持在低位  图 4： 超额准备金利率下调至 0.35%，处于历史低位 

 

 

 

数据来源：WIND 华泰期货研究院  数据来源：WIND 华泰期货研究院 

 

图 5： 2020 年 6 月后流动性较疫情期间略显紧缩，但总体仍然较为平稳（%） 

 

数据来源：WIND 华泰期货研究院 
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图 6： 2021 年后央行资负表规模小幅增长（百亿元）  图 7： 结构上其他存款性公司债权增长较快（亿元） 

 

 

 

数据来源：WIND 华泰期货研究院  数据来源：WIND 华泰期货研究院 
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美联储释放 Taper 预期但政策转向尚需时日 

初疫情期间（2020 年 1 月至 2020 年 5 月）美联储货币政策包括： 

 下调联邦准备基金利率至 0%-0.25%； 

 将法定存款准备金率下调至 0%，将存款准备金率利率和超额存准备金利率下调至

0.1%； 

 下调贴现率至 0.25%； 

 宣布开启无上限量化宽松政策，美联储将按照市场需求购买美国国债和 MBS； 

 创新政策工具，重启了一级交易商信贷便利（PDCF）、商业票据融资工具（CPFF）

工具，创设了一级市场公司信贷工具（PMCCF）、二级市场公司信贷工具（SMCCF）

以及其他各类贷款支持计划，通过 SPV 购买企业债券或者贷款的方式为特定群体

提供资金支持。 

 与九国签署美元货币互换条例。 

零利率背景下的量化宽松操作使得美联储资产负债表快速膨胀，总规模从疫情前（2019 年

12 月）4.2 万亿美元飙升至疫情后（2020 年 5 月）的 7.1 万亿美元，增幅接近 70%，表现为

急速扩表趋势。 

在后疫情阶段，由于长时间的量化宽松操作导致美国金融市场出现流动性过剩现象。自 4

月下旬以来，美联储隔夜逆回购协议的需求量和成交量均大幅增加，资金重回美联储资产

负债表中。截止 6 月 11 日隔夜逆回购数量已经达到 5478 亿美元水平，创近十年历史新高，

显示当前美国金融体系流动性处于非常充裕的过剩状态。正回购和逆回购操作是美联储公

开市场操作的常见手段，通过与交易对手方协议直接投放或者回收基础货币，不过与中国

央行不同，美国正回购是释放流动性，逆回购是回收流动性。由于隔夜逆回购利率有美联

储利率走廊下限的作用，当市场流动性过剩时，投资机构将会选择把过剩资金投入风险较

小的美国短期国债中，以寻求较为安全的资金庇护场所。但是由于美国国债利率受到市场

影响，当资金大量流入美国短期国债时，会导致国债供不应求，价格上涨，利率下跌，甚

至可能跌入负区间。因此选择将资金投向利率固定的美联储隔夜逆回购是更为保险的选择。 

6 月美联储议息会议释放 Taper 信号，显示加息预期可能提前。由于市场流动性充裕，投资

者普遍认为美联储近期将有所行动，减缓 QE 速度，甚至开始缩表进程。近期纽约联储公

告称其将从 6 月 7 日开始逐步的出售它持有的公司债券 ETF，符合市场预期。而 6 月美联

储议息会议宣布将维持联邦基金利率在 0%-0.25%区间，并维持目前每月不低于 800 亿美元

的购债速度，同时将超额准备金利率上调至 0.15%，隔夜逆回购操作报价调整为 0.05%，说

明美联储依旧以宽松政策支持疫情后经济复苏为主要目标。但美联储也超市场预期地释放

出一定鹰派信号，议息会议点阵图显示加息预期提前，美联储上调经济增长预期，并大幅

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_20471


