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[Table_Summary] 
报告摘要： 

9月是传统的信贷和存款大月，流动性需求较高，央行大规模净投放可以期待，对

资产配置构成潜在的利好。 

 

 

 数据特征：7月超储率已降至历史低位。央行官方披露，6月超储率为1.6%，比去年

同期低0.4个百分点。我们采取两种测算方法交叉验证发现，7月超储率已降至

1.1-1.2%，为历史次低，仅高于2011年6月（0.8%）。 

 

 测算方法：基于央行资产负债表的匡算。超储率=总准备金率-法定准备金率。总准

备金率=法定准备金和超额准备金余额/准备金缴存范围。基础货币包括三部分，准

备金仅为其中之一。准备金缴存范围与M2、各项存款余额均存在差异。 

 

 相关影响：9月央行大规模净投放可期。预计8月超储率变动不大。9月是一个关键

时点，若要超储率保持在1.1-1.2%，则央行需净投放约2600亿元基础货币；若要超

储率持平于6月的1.6%，则央行需净投放约11000亿元基础货币或降准。无论怎样，

央行加大投放力度是可以期待的，这对资产配置构成潜在的利好。 

 

 风险提示：逆周期调节不及预期、流动性持续收紧等。 
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1. 7 月超储率已降至历史低位 

央行 2020Q2 货币政策执行报告披露，6 月末，金融机构超额准备金为 1.6%，比上年同

期下降 0.4 个百分点。我们研究发现，7 月超储率进一步降至 1.1-1.2%，处于历史低位。 

第一，7 月总准备金率（法定准备金和超额准备金率之和）约为 10.6%。现行存款准备金

制度的基本框架可以追溯到 1998 年。当年 3 月，中国人民银行发布《关于改革存款准备金制

度的通知》（银发[1998]118 号），将金融机构在央行的“缴来一般存款”和“备付金存款”

两个账户合并，称为“准备金存款”账户，并对各金融机构的法定存款准备金按法人统一考核，

改革后的制度延续至今。“准备金存款”账户的全部准备金，包括法定准备金和超额准备金，

在央行资产负债表中反映。过去几年，金融机构总准备金率呈不断下降态势，2020 年 7 月末，

总准备金率约为 10.6%，较上月下降 0.5 个百分点，较去年同期下降 2.0 个百分点（图 1）。 

图 1：金融机构总准备金率呈不断下降态势 

 

资料来源：Wind，中国人民银行，民生证券研究院 

第二，当前加权平均法定存款准备金率约为 9.4%。2018 年以来，央行 10 次下调存款准

备金率，共释放长期资金约 8 万亿元。其中，2018 年 4 次降准释放资金 3.65 万亿元，2019 年

3 次降准释放资金 2.7 万亿元，2020 年初至 5 月 3 次降准释放资金 1.75 万亿元。目前，基准情

形下，大型银行、中型银行、小型银行的存款准备金率分别为 11.0%、9.0%和 6.0%。此外，

符合条件的大、中型银行可享受普惠金融定向降准政策优惠，符合条件的小型银行可享受新增

存款一定比例用于当地贷款考核政策的优惠。据央行官方披露，2020 年 5 月末，享受优惠政

策后，金融机构加权平均法定准备金率为 9.4%（图 2）。此后至今央行未再降准，加权平均

法定存款准备金率应基本不变。  
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图 2：当前加权平均法定存款准备金率约为 9.4% 

 

资料来源：中国人民银行，民生证券研究院 

第三，采取两种测算方法交叉验证发现，7 月超储率已降至 1.1-1.2%，为历史次低。我们

采用两种方法测算 7 月超储率，通过交叉验证力求得到准确可靠的结果。第一种算法，我们已

知 7 月总准备金率环比下降了 0.5 个百分点（图 3），在法定准备金率保持不变的条件下，总

准备金率的变动等于超额准备金率的变动，可知 7 月超储率环比下降 0.5 个百分点，结合央行

官方披露的 6 月超储率为 1.6%，得到 7 月超储率约为 1.1%；第二种算法，我们已知 7 月总准

备金率为 10.6%，当前加权平均法定准备金率为 9.4%，二者相减，得到 7 月超储率约为 1.2%。

两种算法差异很小，可以认为，7 月超储率已降至 1.1-1.2%，为历史次低，仅高于 2011 年 6

月（0.8%）（图 4）。 

图 3：今年前 7 个月中，有 6 个月总准备金率环比下降 

 

资料来源：Wind，中国人民银行，民生证券研究院  
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图 4：7 月超储率已降至 1.1-1.2%，为历史次低 

 

资料来源：Wind，中国人民银行，民生证券研究院 

 

2. 超储率测算的基础是央行资产负债表 

超储率=总准备金率-法定准备金率。总准备金率=法定准备金和超额准备金余额/准备金缴

存范围。超储率测算的核心是得到总准备金率，这需要基于央行资产负债表和金融机构信贷

收支表中的相关数据展开。 

准备金仅为基础货币中的一部分，且是最大的一部分。准备金和基础货币是一对很容易

混淆的概念。实际上，基础货币包括三部分，分别是货币发行（即金融机构库存现金和流通中

现金之和）、非金融机构存款、全部准备金（即其他存款性公司存款）。准备金是基础货币三

大构成中最大的一部分，但长期看占比呈小幅降低之势，这主要是由于非金融机构存款的规模

越来越大。2020 年 7 月末，金融机构全部准备金余额为 19.6 万亿元，在基础货币中占比为 66%

（图 5）。由于全部准备金中既包括法定准备金，也包括超额准备金，因此全部准备金的变动，

也会受到法储变动和超储变动两方面的影响。例如，准备金余额季末月常出现冲高现象，体现

了超额准备金的季节性特征；2018 年以来，准备金余额呈不断下降态势，体现了持续降准的

影响（图 6）。 
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图 5：基础货币包括三部分，准备金仅为其中之一 

 

资料来源：Wind，中国人民银行，民生证券研究院 

 

图 6：全部准备金的变动受到法储变动和超储变动两方面的影响 

 

资料来源：Wind，中国人民银行，民生证券研究院 

准备金缴存范围与 M2、各项存款余额均存在差异。M2 与各项存款余额采用不同方法统

计，既有交叉也有不同，一个重要差异在于 M2 包括流通中现金，而各项存款中不包括。从数

据表现看，金融机构人民币各项存款余额一般小于 M2 余额。更容易混淆的概念是各项存款和

准备金缴存范围，实际上，一般意义上的后者严格小于前者（图 7）。2015 年起，央行将非银

机构存款纳入各项存款统计口径，适用的存款准备金率暂定为零；此外，政府存款中机关团体

存款适用一般存款准备金率，财政性存款则需要全额缴存。换言之，非银机构存款和财政性存

款都不属于一般意义上的准备金缴存范围。我们测算，2017 年 7 月末，一般存款准备金缴存

范围约为 184.24 万亿元。  
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图 7：准备金缴存范围与 M2、各项存款余额均存在差异 

 

资料来源：Wind，中国人民银行，民生证券研究院 

准备金缴存范围增速与 M2 增速、各项存款增速高度正相关。尽管三者统计口径存在差

异，但它们的共性仍是主要的。历史数据显示，准备金缴存范围增速与 M2 增速、各项存款增

速的相关系数分别为 0.77、0.74。今年疫情发生以来，准备金缴存范围增速始终处于 M2 增速

和各项存款增速之间（图 8）。2020 年 7 月末，准备金缴存范围同比 10.7%，M2 和各项存款

同比分别为 10.7%、10.3%。按照易纲行长 6 月中旬在陆家嘴论坛的讲话，今年全年人民币贷

款增量将近 20 万亿，全年人民币贷款增速约为 13%。根据“贷款派生存款”理论，这意味着

全年 M2、各项存款余额、准备金缴存范围都会保持两位数以上的增速。在其他条件不变的情

况下，这又会进一步产生准备金相应增长的需求。 

图 8：准备金缴存范围增速与 M2 增速、各项存款增速高度正相关 

 

资料来源：Wind，中国人民银行，民生证券研究院 

全部准备金余额和准备金缴存范围得到后，根据总准备金率计算公式，即可方便地得到

总准备金率。再结合法定准备金率变化情况，即可得到超储率。  
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3. 9 月央行大规模净投放可期 

9 月是一个关键时点。8 月，央行 MLF 净投放 1500 亿元，这是继 3 月以来 MLF 净投放

力度最大的一次。若全月基础货币净投放保持这一水平，预计 8 月超储率将变动不大。9 月是

一个关键时点，9 月是传统的信贷和存款大月，准备金缴存范围也会季节性冲高，例如，2019

年 9 月准备金缴存范围环比增长 1.3%，近三年均值也为 1.3%（图 9）。这意味着，9 月金融

机构的流动性需求也会走高。 

图 9：季末月准备金缴存范围一般会季节性冲高 

 

资料来源：Wind，中国人民银行，民生证券研究院 

央行大规模净投放或降准可期。我们测算，9 月若要超储率保持在 1.1-1.2%，则央行需为

金融机构补充约 2600 亿元准备金，这要求流动性净投放力度比 8 月更大；事实上，在季末时

点上，相比平时金融机构往往有更高的超额准备金需求，若要超储率持平于 6 月的 1.6%，则

央行需为金融机构补充约 11000 亿元准备金，这要求的流动性净投放力度就更大了（图 10）。

无论怎样，9 月央行加大投放力度是可以期待的，这对资产配置构成潜在的利好。 

图 10：9 月是一个关键时点，央行大规模净投放或降准可期 

 

资料来源：Wind，中国人民银行，民生证券研究院 
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