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狭义流动性改善，广义流动性有待改善 

——7 月央行资产负债表分析 

内容提要： 

7 月央行报表在来连续 2 月扩表后出现缩表。在资产端方面，主要是

对其他存款性公司债权的减少。在负债端方面主要是因为降准 0.5%后

导致的基础货币中的其他存款型公司存款的减少。货币乘数继续回升，

创下历史新高，预估商业银行超储率大幅回升，但是，7 月存款与贷款

增速之差值扩大，二季度的存贷比达到 78%，创下新高，狭义流动性改

善明显，但广义流动性有待改善。  

昨天晚些时候，央行公布了 7月资产负债平衡表，报表显示，7月央行

报表结束了连续 2 月的扩表，出现了缩表。缩表了 9395.74 亿元。在资产端

方面，主要是因为是对其他存款性公司债权的减少，而在负债端方面主要是

其他存款性公司存款等的减少。央行在 7 月降低了银行存款准备金。 

表 1：央行资产负债表 
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产 7.36 1.62 9395.74 债 7.36 1.62 9395.74 

资料来源：银河期货眼睛所 央行  WIND 

一．资产端分析 

从资产端看，对其他存款性公司债权减少了 9288.65 亿元。从 WIND

披露的央行的公开市场活动看，7 月央行公开市场操作开展了 2600 亿

元逆回购，并投放了 1000 亿元的 MLF，但有 3200 亿元逆回购和 4000

亿元 MLF 到期，全月净投放-7200 亿元。但其他存款性公司债权的变动

除央行公开市场操作外，还和再贷款和再贴现等有关。 

外汇占款变动不大，报 212431.63亿元。仅仅增加 13.43 亿元。先

前公布外汇储备数据显示，7月外汇储备数据以美元计算和以 SDR 计算

均出现回升，增加了 257 亿美元，部分受到美元指数回落和美债收益率

回落的估值性影响。从 7 月的其他存款性金融机构的国外资产看依旧

持续增加，金融机构的国外存款环比减少，但国外贷款环比依旧增加。

央行继续滞缓对外汇资产的收购。 

图 1: 其他存款性金融机构国外资产（月） 
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资料来源：银河期货研究所 央行 WIND 

其他国外资产在 6月因为提升金融机构外汇存款准备金从 5%到 7%

大增 1020.08 亿元后，7月回落，环比减少了了 109.54 亿元。其他国

外资产除了央行在 IMF 等国际机构和其他国家央行资产头寸外，还包

括其他存款性公司以外汇形式向央行交存的人民币存款准备金。 

“其他资产项”变动不大，增加了 0.89 亿元。历史上“其他投资”

是央行对金融机构的注资，或者是年底央行对商业银行的过桥贷款。 

二．负债端分析 

7 月负债端的减少主要集中在基础货币上，特别集中在其他存款型

公司存款上。  

基础货币大减了 13887.12 亿元，从结构看，主要源于其他存款型公

司存款减少了 14199.72 亿元。 7 月央行降低了存款准备金，根据央

数据来源：Wind
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行公告，目前的平均存款法定准备金为 8.9%。根据超额准备金的概念

初步测算，降准后导致 7 月的超额存款准备金率大于 6 月的 1.2%水

平。 

基础货币减少，导致 7 月货币乘数继续回升，7 月货币乘数报 7.41

倍，创下历史新高。  

    图 2：货币乘数创下历史新高 

 

资料来源：银河期货研究所 央行 WIND 

从狭义流动性看，无论是从 DR007 和逆回购利率比较看，还是从超额

准备金率回升看，狭义流动性继续得到改善，DR007 在逆回购利率以下

运行。 

图 3：DR007 与逆回购利率比较 

数据来源：Wind
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但是，从广义流动性看，依旧有待于改善。金融机构贷款余额和商

业银行存款余额增速的差额继续扩大。7 月达到-3.7%。数据显示，二

季度的商业银行存贷比高达 78.08%,超过了 75%的警戒线。7 月货币金

融数据业显示，无论是社融规模还是 M1 等指标均低于市场预期 

图 4：金融机构行各项贷款余额增速存款余额增速比较 

 

广义流动性依旧偏紧。一是因为今年以来公开市场操作偏紧，基础货

币投放偏少；二是因为上半年财政支出放慢，财政存款偏多；三是因为

数据来源：Wind

DR007与逆回购利率比较

逆回购利率:7天:-存款类机构质押式回购加权利率:7天 逆回购利率:7天 存款类机构质押式回购加权利率:7天

21-02-28 21-03-31 21-04-30 21-05-31 21-06-30 21-07-3121-02-28

-1.020 -1.020

-0.816 -0.816

-0.612 -0.612

-0.408 -0.408

-0.204 -0.204

0.000 0.000

0.204 0.204

0.408 0.408

0.612 0.612

0.816 0.816

% %% %

1.8 1.8

2.0 2.0

2.2 2.2

2.4 2.4

2.6 2.6

2.8 2.8

3.0 3.0

3.2 3.2
% %% %

数据来源：Wind

金融机构各项贷款余额增速和各项存款余额增速比较

金融机构:各项存款余额:同比:-金融机构:各项贷款余额:同比 金融机构:各项贷款余额:同比 金融机构:各项存款余额:同比

00-12 02-12 04-12 06-12 08-12 10-12 12-12 14-12 16-12 18-12 20-1200-12

-6 -6

-4 -4

-2 -2

0 0

2 2

4 4

6 6

% %% %

8 8

12 12

16 16

20 20

24 24

28 28

32 32

% %% %



                                                            研发报告 / 宏观专题 

 

非银行金融机构存款增加较多。7 月，非银金融存款占到存款总额的比

率达到 9.53%，创出 2018 年 7 月以来新高。从这个意义上看，应对经

济下行再度进行降准可能还是个选项之一。 

政府存款在连续继上月减少了 1573.5 亿元后，7 月增加了 4395.31

亿元。但 7月包括地方专项债在内的政府债券仅仅新增 1820 亿元，高

于 5 月的 7508 亿元的新增额，新增财政存款 6月报 6008 亿元。 

国外负债增加了 22.14 亿元； 

债券发行 900 亿元，与上月持平。央行网站 7 月披露，曾进行过

50 亿元的 CBS 操作。 

“其他负债”项 7 月增加了 386.44 亿元。 

综上分析，7月央行报表在来连续 2 月扩表后出现缩表。在资产端方

面，主要是对其他存款性公司债权的减少。在负债端方面主要是因为降

准 0.5%导致的基础货币中的其他存款型公司存款的减少。货币乘数再

度回升，创下历史新高，预估商业银行超储率大幅回升，但是，7月存

款与贷款增速之差值扩大，二季度的存贷比达到 78%，即狭义流动性改

善明显，但广义流动性有待改善。 

（银河期货研究所  20210824） 
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