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随着银行表外、非银等业务发展，传统流动性分析框架已不能完全适用当前流动性
变化。我们将全面梳理过去二十年流动性变化，尝试建立新的流动性分析框架。 

⚫ 流动性分析的核心在于把握资金供需变化，不同维度流动性相互影响在增强 

流动性可分为五个维度，分析的核心在于把握资金供需变化。从供需角度，我们

将流动性分为央行、银行、非银、金融市场和实体五个维度。银行位于核心，既

从各渠道获得资金，也是除央行外主要资金供给方；非银的资金获取渠道相对单

一、供给灵活，金融市场供需相对多样；实体企业融资逐渐丰富，个人较为单一。 

随着银行表外、非银等业务发展，不同维度流动性之间的割裂逐步被打破、相互

影响增强。传统周期下，资金供需较为单一、基本依靠银行，资金定价和流动市

场化程度不高。2011 年之后，银行表外业务快速增长，资金通过券商等流向金融

市场和实体明显增多，推动资金供需多元化，不同维度流动性互动更加市场化。 

⚫ 大历史观看，二十年流动性框架变迁，与银行表外、非银等业务扩张紧密相关 

流动性框架变化突出表现为，实体流动性多元化，及银行表外、非银等行为的影

响增强。2000 年至 2010 年，实体融资渠道相对单一、主要依靠贷款；2011 年之

后，银行表内资金通过非银等出表增多，带动非标、债券等实体融资多元化，使

得传统货币供应和信贷指标已不能完全反映流动性变化。同时，银行表外和同业、

非银等流动性互动增多、规模迅速扩张，对实体、金融市场等流动性影响增强。 

流动性框架变化，在机构报表上也已有明显体现，央行和同业往来增多。流动性

变化在央行报表主要体现为货币供应方式的变化，外汇占款大幅下降、央行对银

行债权持续抬升。反映在银行报表上，金融债券发行、对央行和非银负债增长加

快；银行表外业务相关科目规模一度大幅扩张，银行与银行、非银同业往来增多。 

⚫ 流动性变化带来的融资和交易结构变化，容易间接抬升成本、加大市场波动 

流动性变化带来的融资多元化、市场化，有利于资源分配，但容易出现监管缺位、

间接抬升融资成本等问题。随着多维度流动性互动增加，银行信贷等行为市场化

程度提高；同时，企业更容易通过债券、非标等渠道融资。然而资金流通环节增

多的过程中，部分资金绕开监管等行为，可能导致一些风险的监管和定价不够充

分；资金刚兑等行为带来的金融机构负债刚性，也容易间接抬升实体融资成本。 

资金与监管博弈的过程中，流动性和交易行为，对市场的影响增强。随着非银和

市场等扩容，资金与监管博弈增多，监管、风险事件等对流动性的影响增强；同

时，市场交易结构明显变化，非银等机构的市场参与度大幅提升。相较于银行，

非银负债稳定性较弱、杠杆交易较多，更容易受流动性影响，进而加大市场波动。 

⚫ 风险提示：金融风险暴露，及监管政策变化。     
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随着银行表外、非银等业务发展，传统流动性分析框架已不能完全适用当前流动

性变化。我们将全面梳理过去二十年流动性变化，尝试建立新的流动性分析框架。 

1、 从金融到实体，如何理解流动性框架 

1.1、 当我们谈论流动性时，我们在谈论什么？ 

 

按资金供需对象，我们将流动性划分成五个维度，其中银行是连接各维度的核

心。流动性是经济和市场研究中非常重要的概念，当我们讨论流动性时，不同场合讨

论的流动性可能千差万别。从资金供需角度化繁为简，我们将流动性分为央行、银

行、非银、金融市场和实体五个维度；央行通过银行实现吞吐基础货币，银行与非银、

金融市场、实体相互之间形成资金供需。其中，银行是直接或间接连接各维度流动性

的核心，也是我们流动性框架搭建中的重要环节。 

图1：按照资金供需对象，我们将流动性划分为五个维度 

 

资料来源：百度图片、开源证券研究所 

 

流动性分析的核心，在于把握资金的供需变化。央行主要与银行进行资金往来，

央行向银行提供基础货币，银行将存款准备金存放在央行。银行处于资金供需中心，

连接央行、非银、金融市场和实体，既从各渠道获得资金，也是央行以外主要资金提

供方。相较银行，非银获取资金较为依赖银行和非银同业，而资金供给灵活多变。金

融市场资金供需相对多样，反馈机制市场化。实体部门包括政府、企业和个人，政府

和个人融资渠道相对单一、分别依靠债券和贷款，企业的融资渠道逐渐丰富多样。 
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图2：央行向银行提供基础货币，银行准备金存放央行  图3：银行表外业务一度增长较快 

 

 

 

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4：基金子公司专户资金主要来自银行  图5：信托资金流向金融市场、非银和实体等 

 

 

 

数据来源：资产管理业务 2016 年统计年报、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

资金供需变化，会体现在量、价两个层面；传导渠道不畅等，导致流动性量、价

变化指示意义不完全一致。流动性衡量指标可分为“量”和“价”两类，理想状态下

“量价统一”，单独数量或价格指标即可反映流动性变化。但不同维度之间的传导渠

道和效率等不同，导致流动性量、价变化指示意义不完全一致、甚至出现“量价分离”

的情况。因而分析不同维度流动性时，需注意数量和价格变动的原因及指示意义。 
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图6：贷款利率与增速存在一定反向关系，但并不绝对  表1：部分常用数量和价格指标 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  资料来源：开源证券研究所 

 

1.2、 货币政策框架演变，对流动性框架的影响 

传统周期下，金融市场与实体流动性存在一定割裂，货币政策逆周期调节通常

需同时对“数量”和“价格”进行调控。2011 年之前，实体资金供需渠道较为单一、

基本依靠银行，而银行信贷行为市场化程度较低，使得金融市场利率变化对贷款定

价影响较弱。货币政策逆周期调节时，通常需要同时调控“数量”和“价格”，增强

货币政策在“量”和“价”层面的传导效果。 

图7：2011 年之前，M2 与贷款走势较为类似  图8：贷款利率与基准利率走势较为类似 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

随着银行表外、非银等互动增多，不同维度流动性的割裂逐步被打破。2011 年

之后，银行表外业务增长加快，资金通过券商、信托等流入实体部门和金融市场明显

增多，不同维度的资金供需关系更加多元化。例如，对实体而言，除传统银行信贷外，

通过非银和金融市场等获得的流动性增多；券商资管、银行理财等同业扩张，也加强

了各类金融机构和市场的流动性互动，进而推动资金定价的市场化。 
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图9：2011 年后，银行资产与贷款增速走势差异增大  图10：资金通过券商通道进入实体、金融市场 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：资产管理业务 2016 年统计年报、开源证券研究所 

 

图11：信托规模一度快速增长，流向实体占比快速上升  图12：银行、私募基金与信托合作明显增多 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

货币传导机制逐渐多元化和通畅，使得利率对资金供需变化的反应更加市场化。

随着不同维度流动性互动增多，货币从央行到实体的传导机制逐渐多元化；同时，央

行逐步放松对存贷款利率的直接管控，加强市场化传导渠道的建设。货币供应方式

由被动转向主动后，央行通过增设 MLF、PSL 等工具、加大公开市场操作等，逐步

转向价格调控模式。LPR 制度改革，进一步加强货币市场利率向贷款利率的传导。 

 

 

 

 

 

 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

6

11

16

21

26

31

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

(%)(%)

其他存款性公司总资产同比 贷款余额同比(右轴)

22.3%

15.8%

14.3%
14.1%

12.6%

11.9%

4.7%

3.8%

券商通道业务投向情况(2016年)

其他

证券投资

资产收益权

银行委托贷款

票据

信托贷款

同业存款

股权质押融资

债券逆回购

35

40

45

50

55

60

0

5

10

15

20

25

2
0
1
1
-0

3

2
0
1
1
-0

9

2
0
1
2
-0

3

2
0
1
2
-0

9

2
0
1
3
-0

3

2
0
1
3
-0

9

2
0
1
4
-0

3

2
0
1
4
-0

9

2
0
1
5
-0

3

2
0
1
5
-0

9

2
0
1
6
-0

3

2
0
1
6
-0

9

2
0
1
7
-0

3

2
0
1
7
-0

9

2
0
1
8
-0

3

2
0
1
8
-0

9

2
0
1
9
-0

3

2
0
1
9
-0

9

2
0
2
0
-0

3

(%)（万亿元）

资金信托余额 流向实体经济占比(右轴）

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

0

2

4

6

8

10

2
0
1
0
-0

9

2
0
1
1
-0

3

2
0
1
1
-0

9

2
0
1
2
-0

3

2
0
1
2
-0

9

2
0
1
3
-0

3

2
0
1
3
-0

9

2
0
1
4
-0

3

2
0
1
4
-0

9

2
0
1
5
-0

3

2
0
1
5
-0

9

2
0
1
6
-0

3

2
0
1
6
-0

9

2
0
1
7
-0

3

2
0
1
7
-0

9

2
0
1
8
-0

3

2
0
1
8
-0

9

2
0
1
9
-0

3

2
0
1
9
-0

9

2
0
2
0
-0

3

（万亿元）（万亿元） 信托特殊业务余额

银信合作 政信合作 私募基金合作（右轴）



宏观深度报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 8 / 21 

图13：2014 年之后，基础货币供应缺口扩大  表2：2013 年以来，央行货币政策工具创新增多 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  资料来源：中国人民银行、开源证券研究所 

 

图14：利率走廊轮廓逐渐清晰  图15：利率市场化加快下，LPR 改为锚定 MLF 利率 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 流动性框架大变迁，二十年扩张之路 

2.1、 大历史观看，金融发展对流动性框架影响 

 

回溯历史，过去二十年流动性框架变化，在实体上体现为流动性多元化。2000

年至 2010 年，实体融资渠道相对单一、主要依靠贷款，M2 与贷款增速走势基本一

致。2010 年信贷收紧后，银行资金绕道出表，委托贷款、信托贷款和债券等大幅增

长，实体流动性供给渠道更加多元化，导致反映银行派生渠道的信贷与 M2 出现背

离。为此，央行创设包含信贷、非标、债券和股票等融资渠道在内的社融指标来衡量

实体总量流动性，将实体与非银的货币派生行为等纳入货币供应统计范畴。 
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2014年 中期借贷便利(MLF),补充抵押贷款(PSL),

2015年 资产抵押再贷款,MPA考核

2017年 临时流动性便利(TLF)

2018年
民企融资支持工具,扩大中期借贷便利（MLF）

担保品范围,临时准备金动用安排(CRA)

2019年 定向中期借贷便利(TMLF),央票互换(CBS)

2020年
普惠小微企业贷款延期支持工具，普惠小微企
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