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宏观资产负债表摘要：  

央行端：四季度稳货币意图不变，短期流动性投放稳定资金面 

9 月央行资负表总规模增幅较大，公开市场操作及 MLF 净投放支撑央行扩表。后续来

看，四季度央行将继续运用结构性政策工具维护年末流动性合理充裕。11 月与 12 月共

有 1.95 万亿巨额 MLF 到期，我们预计央行将延续 9 月与 10 月做法，在等量或小幅超

量续作 MLF 的基础上，每日千亿 OMO 净投放，为货币市场持续提供资金。同时，不

排除央行继续辅以再贷款再贴现等直达实体经济的逆周期政策拉动经济。 

银行端：紧信用拐点将现，关注四季度逆周期政策变化 

9 月商业银行资产负债表规模小幅走阔，资产端与负债端结构变化不大。其中实体企业

端融资与商业银行对政府债权部分在 9 月出现边际好转迹象。后续来看，随着定向宽

信用逐步启动，结合近期监管层托底经济、支持信贷的举措连连出台，商业银行对实

体部门的贷款投放同比走势将持续改善。同时在四季度流动性平稳充裕的环境下，关

注央行对于实体经济的扶持政策。 

财政端：财政收入或将继续放缓，四季度财政赤字可期 

9 月财政收入增长动能减弱，财政支出力度减弱，财政收支双双持续回落。后续来看，

四季度财政收入或将放缓，而财政赤字额度需有效释放。由于前三季度一般预算支出

完成进度较快，在四季度减税降费政策的影响下，10 月财政收入动能将进一步降低。

此外，对于地方专项债对于财政支出的拉动，根据 9 月和 10 月已披露的地方债发行计

划可以发现，地方债发行速度已经明显加快，但由于债券发行至基建项目落地仍需一

定时间发酵，因此地方债对基建的拉动将更多体现在 12 月或明年一季度财政支出上。 

企业端：四季度 PPI 大概率回调，关注企业信贷需求能否回升 

9 月生产端价格继续高位，采掘工业品继续主要贡献项。但后续来看，随着煤炭、化

工、有色、黑色四大行业商品价格 10 月的回调，10 月 PPI 同比增速将出现放缓。9 月

企业融资需求依然不高。后续来看，随着定向宽信用投放政策逐步浮出水面，叠加国

家能源供给端的压制将更多的转向需求端，能源企业的利润与信贷需求将得到提振。 

居民端：疫情反复使得服务业受限，关注后续地产信贷政策 

根据地产投资、9 月居民长期信贷以及购房面积等高频数据显示，房地产持续下行周期

中。但根据央行近期对地产调控信贷政策修复的发言，后续关注地产信贷是否存在边

际放松的可能。 

https://www.htfc.com/main/a/20211010/80134465.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20211010/80134465.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20210903/80133782.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20210903/80133782.shtml
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央行端：四季度稳货币意图不变，短期流动性投放稳定资金面 

9 月央行资负表总规模增幅较大，OMO 净投放支撑央行扩表 

从近期公布的最新央行资产负债表来看，9 月央行扩表幅度较大，存量规模较 7 月和 8 月

涨幅较大。从资产端来看，9 月外汇占款录得 212145.9 亿元，较上月小幅上涨 22.3 亿元，

同比增速 0.3%，高出历史同期。主要受到 9 月美元指数上升导致人民币相对贬值以及出口

持续强劲影响。而 9 月对其他存款性公司债权为 132450.5 亿元，较上月明显上涨 11882.4 亿

元。具体来看，9 月公开市场操作中 MLF 净投放 0 元、逆回购净投放 5900 亿元、SLF 各期

限合计投放 24.6 亿元、国库现金定存投放 700 亿，累计净投放 6624.6 亿元。此外，央行 9

月增加 3000 亿支小再贷款和“专精特新”企业资金支持，通过结构性货币政策工具保障流

动性总体充裕，也推动央行资产规模走高。同时，本月其它资产项资产录得 16893.9 亿元，

较上月小幅上升 823.7 亿元，主要受到央行给银行或其他金融机构注资或央行给金融机构

贷款影响。 

从负债端来看，9 月货币发行项为 92426.8 亿元，较上月环比增加 2318.2 亿元，连续四个月

呈现小幅上涨趋势。根据 9 月金融数据来看， M0 环比增多 1800 亿元，较上月降低 0.8 个

百分点；银行库存现金环比增加 510 亿元，较上月明显改善；两者合计成为贡献货币发行

量的主力军。9 月其他存款性公司存款项目录得 212047 亿元，环比增加 13680 亿元，主要

是由于商业银行加大存放超额准备金至央行所致，体现出 9 月商业银行流动性总体维持平

稳。 

 

图 1： 9 月央行总资产规模扩张明显（十亿元）  图 2： 外汇占款三季度总体维持平稳（十亿元） 

 

 

 

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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图 3： 9 月全市场实现货币净投放，同时增加再贷款

再贴现，成为央行扩表主因（十亿元） 

 图 4： 9 月央行给商业银行注资增加，导致其他资产

项环比上升（十亿元） 

 

 

 

数据来源：wind 华泰期货研究院  数据来源：wind 华泰期货研究院 

 

图 5： 9 月货币发行继呈现上涨趋势（十亿元）  图 6： 9 月超额准备金出现回升（十亿元） 

 

 

 

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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央行表示将“灵活运用 MLF、OMO 等货币政策工具，适时适度投放不同期限流动性，烫

平短期波动，保证流动性合理充裕”，并强调“结构性货币政策工具在增加流动性总量方面
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因此，四季度“对其他存款性公司债权”项目不会因货币政策工具集中到期而明显收缩，

央行将持续保证流动性合理充裕，预计四季度央行将持续扩表状态。 

 

图 7： 9 月后央行 OMO 货币净投放量加大（亿元）  图 8： 9 月 MLF 等量续作（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 

 

10 月 LPR 维持不变，降息预期再度落空 

当前 LPR 利率连续 19 个月不变，市场降息预期有所降温。自 7 月降准后，尽管市场对于降

息的预期持续未断，但随着 7、8、9、10 四个月 MLF 利率维持不变，市场降息预期逐步落
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导致商业银行主动下调贷款利率定价参考基准的动力不足。 

后续来看，我们认为年底 LPR 降息的概率不到 50%。根据近期央行强调要“灵活运用中期
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图 9： LPR 利率连续 19 个月不变（%）  图 10： 二季度以来商业银行净息差持续低位（%） 

 

 

 

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 11： 10 月资金利率围绕着 OMO 利率震荡（%）  图 12： 10 月同业存单利率呈现回升趋势（%） 

 

 

 

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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银行端：紧信用拐点将现，关注四季度逆周期政策变化 

9 月商业银行资产负债表走势：规模扩张，结构不变 

9 月商业银行资产负债表规模小幅走阔，资产端与负债端结构变化不大。观察 9 月商业银

行资产负债表数据可以发现，9 月总资产规模小幅走高 3.6 万亿元，前值为-2 万亿元，资产

端和负债端结构均较前几个月无明显变化。 

具体而言，资产端“准备金存款”项目小幅上涨 13637.2 亿元，主要由于商业银行加量存放

准备金至央行处所致，与央行资产负债表负债端的“其他存款性公司存款”对应。此外“对

其他居民部门债权”维持今年 2 月以来的趋势，规模虽然维持增长（+7889.9 亿元），但同

比持续走弱至 13.22%（上月同比为 13.7%）；增速持续下跌体现出商业银行对居民部门贷款

投放的收缩，主要受到地产信用收紧政策营影响。而“对非金融企业部门债权”项目走势

出现拐点，9 月总量规模持续增长（+11503.7 亿元），同比增速为 8.45%，较 8 月的 8.19%出

现小幅回升，一改下行趋势；增速小幅反弹体现出企业端紧信用向稳信用的边际转变，企

业融资意愿环比有所回升。而 9 月“对政府债权”规模总量持续增长（+6698.3 亿元），同

比走势也出现小幅反弹，从 8 月的 10.82%反弹至 9 月的 11.09%，其中主要由于 9 月地方债

发行量加速，从而边际缓解商业银行对利率债的欠配问题。具体来看，9 月公布的地方债发

行计划共发行 13631.76 亿元，较 8 月公布值增加 2800.78 亿元，较 7 月公布值增加 7046.0 亿

元。负债端来看，“对非金融机构及住户负债”总量环比增加（+26166 亿元），同比走势基

本与 8 月持平，体现出 2021 年后实体部门由储蓄向投资的转变。 

从商业银行资产负债表的角度来看，实体企业端融资与商业银行对政府债权部分在 9 月出

现边际好转，符合上月预期。后续来看，当前紧信用拐点已现，随着定向宽信用逐步启动，

结合近期监管层托底经济、支持信贷的举措连连出台，商业银行对实体部门的贷款投放同

比走势将持续改善。同时在四季度流动性平稳充裕的环境下，关注央行对于实体经济的扶

持政策。具体来看，10 月 24 日中共中央、国务院印发的《关于完整准确全面贯彻新发展理

念有序推进绿色低碳金融产品和服务开发，设立碳减排货币政策工具，做好碳达峰碳中和

工作的意见》将绿色信贷纳入宏观审慎评估框架，引导银行等金融机构为绿色低碳项目提

供长期限、低成本资金。同时，根据 10 月已发行地方债数据来看，10 月新增发行量为 13178

亿元，与 9 月发行量基本持平，预计 10 月“对政府债权”同比将维持平稳。 
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图 13： 9 月商业银行总资产小幅走高（十亿元）  图 14： 9 月资产端结构基本不变（%） 

 

 

 

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 15： 9 月负债端结构基本不变（十亿元）   图 16： 9 月存款准备金出现上升（十亿元） 

 

  

 

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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图 17： 9 月对居民贷款同比持续下跌（十亿元，%）   图 18： 9 月对企业端贷款同比现拐点（十亿元，%） 

 

  

 

数据来源：wind 华泰期货研究院   数据来源：wind 华泰期货研究院 

 

图 19： 9 月对政府债持有同比略有回升（十亿元，%）   图 20： 9 月对实体存款同比现拐点（十亿元，%） 

 

  

 

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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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_28747


