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⚫ 银行资金持续承压、超储率或已低于 1%，流动性分层下“负债荒”现象显现 

债券供给、结构性存款压降等影响下，银行资金持续承压、超储率或已低于 1%。

6 月，银行超储率只有 1.6%、创 2018 年以来同期新低；7 月和 8 月地方债等大

规模发行，加速银行超额准备金的消耗；结构性存款的连续压降，进一步加大银

行负债压力。我们推算，7 月银行超储率或在 1.1%左右、8 月可能降至 1%以下。 

伴随银行资金压力上升，流动性分层下“负债荒”现象逐步显现。7 月中下旬以

来，股份制行和城商行持续大规模发行同业存单，与国有大行发行规模和成本差

距扩大。负债承压下，银行资金融出减少、甚至赎回资金，加大非银流动性压力，

导致 R007 与 DR007 利差走阔。流动性分层，与结构性存款压降、流动性格局等

有关，大行负债稳定、容易从央行获得资金，而中小行和非银较为依赖同业市场。 

⚫ 中小银行结构性存款压降、同业存单到期等压力较大，年内资金缺口不容忽视 

年内来看，银行负债端仍面临债券供给等压制，尤其是中小银行结构性存款压降、

同业存单到期等压力较大。9-12 月，地方债新券供给约 1 万亿元、国债净供给约

1.8 万亿元，结构性存款或至少压降约 3 万亿元、同业存单到期 6.2 万亿元。其

中，中小银行结构性存款至少压缩约 1.9 万亿元，高于国有大行；城农商行、股

份制行同业存单到期分别为 2.6 万亿元和 2.3 万亿元，而国有大行 1.2 万亿元。 

考虑财政存款投放等情景分析，银行资金缺口仍可能在 0.5-2.5 万亿元附近。中

性情景下，2.8 万亿元政府债券约 2 万亿元由银行持有，结构性存款压降过程中

带来的资金缺口约 1.5 万亿元，而财政存款投放 2 万亿元、同比多增 0.5 万亿元，

并假设同业存单等额续发，推算银行资金缺口或约 1.5 万亿元；悲观情景下，缺

口或达 2.5 万亿元。补充资金缺口可能渠道包括同业存单发行、公开市场投放等。 

⚫ 年底临近，流动性分层下“负债荒”更加凸显，关注同业收缩带来的资金压力 

随着年底临近，流动性分层下“负债荒”更加凸显、同业收缩压力加大，或导致

流动性环境阶段性易紧难松，年底资金中枢可能将抬升。逆回购、MLF 等加码

投放，或可以一定程度补充银行资金缺口；但中小银行面临的结构性存款压降、

同业存单续发压力较大，或减少对非银资金融出、加大资金赎回，进而加速同业

负债收缩，进一步放大中小银行和非银负债压力，可能导致流动性环境边际趋紧。 

降准补充流动性必要性明显上升，但防风险重视度的提升，使得货币政策更加注

重“精准导向”。随着季末、年底临近，银行资金压力进一步加大，降准必要性

上升，补充银行长期可用资金的同时，也有助于缓解流动性分层。但资金空转、

违规套利等行为，使得当局对防范化解风险的重视度提升，“不搞大水漫灌”。 

⚫ 风险提示：金融风险加速释放，及监管升级。     
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1、 潜在的“流动性”风险 

债券供给、结构性存款压降等影响下，银行资金持续承压、超储率或已低于 1%。

6 月，银行超储率只有 1.6%、创 2018 年以来同期新低；7 月和 8 月地方债、特别国

债等大规模发行、合计净供给近 1.9 万亿元，加速银行超额准备金的消耗；结构性存

款的连续压降，进一步加大银行负债端压力。结合央行和银行报表，我们推算 7 月

银行超储率或在 1.1%左右、8 月可能降至 1%以下。 

图1：5 月以来结构性存款趋降、中小行收缩规模较大  图2：7 月超储率或已降至 1.1%左右 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

伴随银行资金压力上升，流动性分层下“负债荒”现象逐步显现。7 月中下旬以

来，银行加大同业存单发行等补充资金；尤其是股份制行和城商行，持续保持较高发

行规模、合计平均每周发行超过 3000 亿元，与国有大行发行规模和成本差距扩大。

负债承压下，银行对非银资金融出减少、甚至赎回资金，进而加大非银机构流动性压

力，包含非银机构的 R007，与仅代表存款类机构 DR007 的利差明显拉大。 

图3：城商行、农商行同业存单持续保持较高规模   图4：股份制行、城商行同业存单利率与国有大行分化 

 

  

 

数据来源：Wind、开源证券研究所   数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图5：8 月以来，R007 和 DR007 利差走阔  图6：6 月以来，国有大行质押回购成交占比明显下降 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：中国货币网、开源证券研究所 

 

流动性分层，与当前流动性格局、结构性存款压降等有关。传统周期下，基础货

币供应由外汇占款被动提供，大小银行均较容易获得。随着外汇占款的持续下降，央

行借助逆回购、MLF 等主要向大行投放基础货币，然后大行再通过货币市场向中小

行和非银机构提供流动性。同时，大行揽储优势明显、存款占比较高，负债总体较为

稳定；而中小银行更多借助同业市场进行扩张，使得负债端更容易受到市场流动性

的影响。伴随银行与非银资金往来增多，非银行为对流动性影响也明显增强。此外，

当前中小银行结构性存款压降压力较大，也加大流动性分化。 

图7：2014 年以来，逆回购、MLF 等用于补充基础货币  图8：国有大行存款占比明显高于城商行 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

年内来看，银行负债端仍面临债券供给等压制，尤其是中小银行结构性存款压

降、同业存单到期等压力较大。9-12 月，地方债新券供给约 1 万亿元、国债净供给

约 1.8 万亿元，结构性存款或至少压降约 3 万亿元、同业存单到期 6.2 万亿元。其中，

中小银行结构性存款至少压缩约 1.9 万亿元，高于国有大行（详细分析参见《结构性

存款“退潮”，与流动性演绎》）；城农商行、股份制行同业存单到期分别为 2.6 万亿

元和 2.3 万亿元，而国有大行 1.2 万亿元。 
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图9：地方债和国债剩余额度达 2.8 万亿元  表1：年内结构性存款收缩压力不小，尤其是中小银行 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图10：随着同业存单发行增多、到期规模也逐步上升  图11：9-12 月，中小银行同业存单到期压力较大 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

财政存款投放，是年内银行流动性重要补充渠道，投放规模或一定程度取决于

财政支出节奏。受疫情等影响，政府债券发行到资金运用的时滞可能长于以往，叠加

赤字规模的大幅扩张，使得政府募资行为对银行流动性的影响较大。伴随干扰因素

消退、资金加快到位、项目开复工等，广义财政支出进度加快，带动财政存款投放，

资金回流银行体系、有助于缓解流动性压力。 
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图12：广义财政支出加速  图13：支出加快带动财政存款投放，资金回流银行体系 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

考虑财政存款投放等情景分析，银行资金缺口仍可能在 0.5-2.5 万亿元附近。结

合债券持有人结构来看，2.8 万亿元政府债券中约 2 万亿元或由银行持有，在假设同

业存单到期等额续发基础上，我们重点对结构性存款压降过程中带来的资金缺口、

财政存款投放，进行情景分析。中性情景下，结构性存款压降带来的资金缺口约 1.5

万亿元，而财政存款投放 2 万亿元、同比多增 0.5 万亿元，推算银行资金缺口或约

1.5 万亿元；悲观情景下，银行资金缺口或达 2.5 万亿元左右。补充资金缺口的可能

渠道包括同业存单发行、公开市场投放等。 

表2：9-12 月，银行资金缺口可能在 0.5-2.5 万亿元附近（单位：万亿元） 

情景 地方债 国债 
结构性存款压降带来

的资金缺口 

财政存款

投放 

银行资金

缺口 

悲观 0.9  1.1  2.0  1.5  2.5  

中性 0.9  1.1  1.5  2.0  1.5  

乐观 0.9  1.1  1.0  2.5  0.5  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

随着年底临近，流动性分层下“负债荒”更加凸显、同业收缩压力加大，或导致

流动性环境阶段性易紧难松，年底资金中枢可能将抬升。逆回购、MLF 等加码投放，

或可以一定程度补充银行资金缺口；但中小银行面临的结构性存款压降、同业存单

续发压力较大，或减少对非银资金融出、加大资金赎回，进而加速同业负债收缩，进

一步放大中小银行和非银负债压力，可能导致流动性环境边际趋紧。 
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广义财政收入和支出同比增速

支出累计同比 收入累计同比

（%）
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宏观经济专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 7 / 10 

图14：货币市场利率在利率走廊内波动  图15：6 月以来，货基和债基份额明显回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图16：同业存单 41%由银行持有  图17：货币基金一半由机构持有 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

降准补充流动性必要性明显上升，但防风险重视度的提升，使得货币政策更加

注重“精准导向”。随着季末、年底临近，银行资金压力进一步加大，降准必要性明

显上升，补充银行长期可用资金的同时，也有助于缓解流动性分层。但资金空转、违

规套利等行为，使得当局对防范化解风险的重视度提升，“不搞大水漫灌”，更加注重

引导资金流向实体、重点加大中小微企业和制造业等融资支持。 
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(万亿份)(万亿份)

基金份额

货基 债基(右轴)

46%

30%

11%

6%
5% 2%

同业存单持有人结构(截至2020年8月)

基金

中小银行

国有大行

政策性银行

其他

证券

50%

49%

1%

货币市场基金持有人结构(截至2020年6月)

机构持有

个人持有

内部持有

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_2735


