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[Table_Title] 

央行延续扩表，流动性总体宽裕  
[Table_Title2] 
——6月央行资产负债表数据点评 

 

[Table_Summary] 投资要点: 

►资产负债表延续扩张，银行间流动性保持平稳 

6 月央行资产负债表延续扩张趋势，总资产 389897.36 亿元，环比增

加 2980.59 亿，同比增加 25966.06 亿。6 月超储率 1.31%，比上月

微降 0.08 个百分点，整体保持平稳。货币乘数小幅增加，从 5 月的

7.10 上升至 6 月的 7.14，接近去年 8 月份高点。 

►资产端：外汇占款小幅回升，央行投放环比增加  

外汇占款：6 月外汇占款 212130.20 亿元，环比小幅增加 190.36 亿

元，连续 3 个月环比增幅为正，外贸的高景气度使得企业的结汇需

求较为强烈或是造成这一现象的主要原因。 

对其他存款性公司债权：6 月央行对其他存款性公司债权 130900.47

亿元，环比增加 1713.76 亿元，显示央行继续向银行系统释放流动

性。6 月央行公开市场操作相比 5 月有所增加，整体净投放 1000 亿

元（含国库现金），净投放量环比增加 1100 亿元。 

►负债端：储备货币驱动负债增长，政府存款环比减少 

储备货币：6 月央行储备货币 324494.14 亿元，环比增加 3796.89 亿

元。其中其他存款性公司存款 216320.68 亿元，环比增加 2862.72

亿元，是主要的环比贡献项。 

政府存款：6 月政府存款 45666.43 亿元，环比减少 1573.50 亿元，

对基础货币投放产生一定支撑，不过环比减少幅度小于往年，或与 6

月财政支出偏弱有关。 

►未来展望：货币政策基调未改，流动性保持相对宽松  

7 月 9 日，央行宣布于 2021 年 7 月 15 日下调金融机构存款准备金率

0.5 个百分点。对于此次降准，央行表示“稳健货币政策取向没有改

变”。后续的 MLF 缩量续作以及 LPR 利率未变也印证了这一表态。不

过，受巨量 MLF 到期（约 4.2 万亿）、地方政府发债节奏加快等因素

影响，下半年狭义流动性面临边际扰动的可能性增大。而且受高基

数影响，下半年经济增速会有所回落，根据我们的预测，三季度 GDP

增速会回落至 6.5%左右，四季度进一步回落至 5.5%左右。因此，为

了进一步降低实体经济融资成本，预计下半年流动性将会继续保持

相对宽松状态。 

 

 

风险提示 
宏观经济、产业政策出现超预期变化。 
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1.资产负债表延续扩张，银行间流动性保持平稳 

6 月央行资产负债表延续扩张趋势，总资产 389897.36 亿元，环比增加 2980.59

亿，同比增加 25966.06 亿。其中资产端对其他存款公司债权环比增加 1713.76 亿元，

负债端储备货币环比增加 3796.89 亿元、政府存款环比减少 1573.50 亿元，是环比变

动的主要贡献项。 

银行间流动性整体平稳，6 月超储率小幅回落。超储率是衡量银行间流动性的关

键指标，根据超储率的计算公式:超储率=（全部存款准备金-法定存款准备金率*需缴

准一般性存款）/一般性存款，按照跨期迭代方法计算得出 6 月超储率为 1.31%，比

上月微降 0.08 个百分点，整体保持平稳。货币乘数小幅增加，从 5 月的 7.10 上升至

6 月的 7.14，接近去年 8 月份高点。 

 

表 1 央行资产负债表及其变动情况 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

图 1 央行资产负债表走势及同比变化 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

资产 规模（亿元） 环比（亿元） 同比（亿元） 负债 规模（亿元） 环比（亿元） 同比（亿元）
国外资产 220505.68 1240.44 2173.09 储备货币 324494.14 3796.89 16155.59
     外汇 212130.20 190.36 387.73      货币发行 89614.10 229.35 4201.00
     货币黄金 2855.63 0.00 0.00      金融性公司存款 216320.68 2862.72 9117.99
     其他国外资产 5519.85 1050.08 1785.36         其他存款性公司存款 216320.68 2862.72 9117.99
对政府债权 15250.24 0.00 0.00         其他金融性公司存款 0.00 0.00 0.00
     其中：中央政府 15250.24 0.00 0.00      非金融机构存款 18559.36 704.82 2836.60
对其他存款性公司债权 130900.47 1713.76 19281.87 不计入储备货币的金融性公司存款 5719.08 1230.32 969.26
对其他金融性公司债权 4354.48 2.81 -392.98 发行债券 900.00 -50.00 -50.00
对非金融性部门债权 0.00 0.00 0.00 国外负债 942.49 -85.90 -255.96
其他资产 18886.49 23.57 4904.09 政府存款 45666.43 -1573.50 7413.79

自有资金 219.75 0.00 0.00
其他负债 11955.47 -337.22 1733.39

总资产 389897.36 2980.59 25966.06 总负债 389897.36 2980.59 25966.06
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图 2 6 月超储率小幅回落   图 3 货币乘数进一步反弹 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

2.资产端：外汇占款小幅回升，央行投放环比增加 

国外资产：6 月央行国外资产 220505.68 亿元，环比增加 1240.44 亿元，其中外

汇占款 212130.20 亿元，环比小幅增加 190.36 亿元，连续 3 个月环比增幅为正；其

他国外资产 5519.85 亿元，环比增加 1050.08 亿元，是国外资产环比变化的主要贡献

项。对于外汇占款的增加，可能的原因是 6 月外贸的高景气度使得企业的结汇需求较

为强烈。海关总署公布的数据显示，2021 年 6 月我国进出口继续保持高景气，按美

元计价，进出口总值 5113.1 亿美元，同比增长 34.2%，环比增长 6%。5 月银行结

售汇差额已经由逆转正，预计 6 月结售汇差额将会进一步抬升。 

其他国外资产的环比大幅增加则可能是由于国际货币基金组织头寸、SDR 的增加

驱动导致。因为其他国外资产主要记录央行持有的国际货币基金组织头寸、SDR 和金

融机构以外币形式缴纳的存款准备金，而其他负债（主要由金融机构以外币形式缴纳

的存款准备金以及正回购余额构成）环比减少 337.22 亿元。因此估计 6 月其他国外

资产的增加主要是由国际货币基金组织头寸、SDR 的增加驱动导致。 

 

图 4  外汇占款连续 3 个月环比增幅为正  图 5 6 月美元兑人民币汇率有所回升 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 
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图 6 银行结售汇差额由逆转正 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

对其他存款性公司债权：6 月央行对其他存款性公司债权 130900.47 亿元，环比

增加 1713.76 亿元，同比增加 19281.87 亿元，显示央行继续向银行系统释放流动性。

央行对其他存款性公司债权与公开市场操作较为一致，6 月央行公开市场操作相比 5

月有所增加，整体净投放 1000 亿元（含国库现金），净投放量环比增加 1100 亿元。

其中，逆回购方面，全月投放 3100 亿元，逆回购合约到期 2100 亿元，净投放 1000

亿元；MLF 方面，6 月 15 日有 2000 亿 MLF 到期回笼，同日央行投放 2000 亿 MLF，利

率均为 2.95%；国库现金定存方面，6 月 9 日，央行进行了 700 亿、利率为 3.35%的 1

个月国库定存发行，6 月 17 日有 700 亿、利率为 3.10%的 1 个月国库定存到期；央行

票据互换方面，6 月 25 日，央行进行了 50 亿，利率为 2.35%的 3 个月的央行票据互

换，6 月 28 日，有 50 亿、利率同为 2.35%的 3 个月央行票据互换到期。全月整体公

开市场净投放 1000 亿元。 

 

表 2  6 月央行公开市场操作 

品种 投放（亿元） 回笼（亿元） 净投放（亿元） 

逆回购 3100 2100 1000 

MLF 2000 2000 0 

国库定存 700 700 0 

央行票据互换 50 50 0 

资料来源：WIND，华西证券研究所 
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图 7  6 月对其他存款性公司债权继续增加  图 8 央行公开市场操作货币净投放情况（周，亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

3.负债端：储备货币驱动负债增长，政府存款环比减少  

储备货币：6 月央行储备货币 324494.14 亿元，环比增加 3796.89 亿元。其中其

他存款性公司存款 216320.68 亿元，环比增加 2862.72 亿元，是主要的环比贡献项。

其他存款性公司存款主要由法定存款准备金和超额存款准备金构成，其他存款性公司

债权与其他存款性公司存款同向增加，说明央行通过公开市场操作释放的流动性部分

转化成了超储，也从侧面反映银行间流动性较为平稳。另外货币发行 89614.10 亿元，

环比增加 229.35 亿元，货币发行由 M0 和商业银行库存现金构成，6 月央行公布的金

融数据显示 M0 环比增加 169.25 亿元，据此推算商业银行库存现金环比增加 60.10 亿

元。非金融机构存款 18559.36 亿元，环比增加 704.82 亿元。 

 

 

图 9 6 月其他存款性公司存款继续扩张   图 10 6 月货币发行环比微增 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 
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其他存款性公司存款（亿元）
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对其他存款性公司债权（亿元）

环比变动（亿元，右轴）
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M0（亿元）
其他存款性公司：储备资产：库存现金（亿元）
货币当局:储备货币:货币发行（亿元）
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