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主要观点： 

12 月银行间流动性明显宽松；永煤事件后央行加大流动性投放，继 11 月末央行超预期投放 2000 亿 MLF

后，12 月中旬央行再次超额投放 MLF，下旬随着跨年到来资金紧张，央行多次投放 7 天到 14 天逆回购流

动性，在央行的强力呵护下，12 月资金面持续宽松，DR007 中枢较前期有所回落，但由于跨年资金需求加

大，流动性分层并未明显改善，长期限资金质押回购利率并未明显回落；此外，年底随着结构性存款压降压

力有所缓解，银行负债端压力也随之缓解，同业存单发行利率回落，尤其是 3 月和 6 月期限；在资金面偏宽

松和同业存单利率回落背景下，国债利率迎来转机，其中短端利率回落更多。 

综合来看，1 月份缴税、居民提现对货币市场流动性形成负面冲击，外汇占款变化较小，但另一方面，债券

供给压力明显减小，银行超额储备消耗减小，央行公开市场操作呵护流动性的意愿较强，年初市场对资金面

宽松的预期也较强，叠加去年 11 月至 12 月央行释放 MLF 流动性，短期内央行回笼资金对流动性和资金利

率的影响有限，中旬后关注缴税和随着春节来临，居民提现需求回升对银行间资金流动性的冲击，以及央行

公开市场操作流动性的投放，预计 1 月中下旬流动性或较上旬有所收紧。 

2021 年随着经济全面修复，财政政策边际收紧，国债、政策性银行债和专项债发行额度较今年明显下降；

但明年政府债到期量明显高于 2020 年，或支撑银行间市场政府债总发行量；综合来看，我们认为明年债券

供给压力缓解，对资金面的影响显著小于今年；外汇占款和财政存款、流通中现金等变量变化较小，对流动

性影响有限；在货币政策正常化背景下，社融增速回落、贷款利率回升，下半年央行可能需要增加公开市场

操作频率或增加操作额度来微调基础货币投放，缓解信用收缩对经济增长的负面影响，这也意味着资金面流

动性不会持续过紧。 

风险提示：货币政策操作不及预期导致资金面利率上行。 

正文： 

1. 央行流动性投放缓解跨年资金压力 

12 月银行间流动性明显宽松；永煤事件后央行加大流动性投放，继 11 月末央行超预期投放 2000 亿 MLF

后，12 月中旬央行再次超额投放 MLF，下旬随着跨年到来资金紧张，央行多次投放 7 天到 14 天逆回购流

动性，在央行的强力呵护下，12 月资金面持续宽松，DR007 中枢较前期有所回落，但由于跨年资金需求加

大，流动性分层并未明显改善，长期限资金质押回购利率并未明显回落；此外，年底随着结构性存款压降压

力有所缓解，银行负债端压力也随之缓解，同业存单发行利率回落，尤其是 3 月和 6 月期限；在资金面偏宽

松和同业存单利率回落背景下，国债利率迎来转机，其中短端利率回落更多。 

2. 债券供给及财政存款 
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1 月政府债一级市场发行对银行间流动性影响不大；2021 年专项债额度并未提前下放，2020 年全年专项债

发行额达 3.6 万亿，地方政府政府性基金账户号财政资金较往年充裕，且 2021 年经济持续复苏预期较强，

财政宽松基建投资逆周期调控的必要性降低；因此预计 1 季度地方政府专项债供给远低于去年同期，参考往

年专项债发行节奏，预计 5-10 月专项债供给有所增加，今年没有抗疫国债发行计划，预计专项债发行节奏

将更为平稳。假设今年全年专项债额度为 3 万亿，预计月均发行量将达到 5 千亿左右，结合政金债和国债发

行节奏，较难对银行间流动性形成较大的扰动。财政部 2021 年 1 季度国债发行计划显示，1 月国债发行只

数基本与去年 1 月持平，21 年年初国债偿还额较去年同期高，财政政策回归常态化背景下，年初国债净融

资额或略低于去年同期，国债供给对银行间市场流动性影响较小。 

一般年初尤其是 1 月为财政支出淡季，财政存款资金回流至银行等金融机构体系内的数量较少；此外受季初

缴税影响，资金从银行体系内回流至央行财政存款账户，对银行间流动性形成一定程度的负面冲击。从历史

数据看，过去 5 年每年 1 月央行财政存款账户环比增加额为 4000 亿至 9000 亿不等，财政存款资金回流减

少商业银行超额准备金，对银行间流动性形成冲击。 

图1：1 月财政资金回流至央行账户  图2：1 月为财政支出淡季 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

3. 流通中现金 

跨年及春节期间一般居民提现需求较高，可能会对年初银行间流动性形成一定冲击；春节期间居民企业提现

需求较高，1 月 M0 和央行的货币发行额（M0+商业银行库存现金）均创年内新高，但 2020 年受疫情和经

济活动受阻影响，春节后因居民提现流出银行系统的现金回流至银行系统内的额度较少，表现为以上指标的

同比增速远超预期，因此我们认为 2021 年年初的流动中现金创新高，但幅度有限，后续随着疫苗落地，疫

情影响完全消退，流通中现金或可能会加速回流至银行系统。春节流通中现金增加则意味着央行账上更多的

超额准备金转化为货币发行，对银行间流动性形成负面冲击，但近几年来每年春节期间央行均通过公开市场

操作或其他货币政策工具对冲银行间流动性外流，春节提现难对银行间流动性和资金利率形成较大冲击。 

图3：春节期间居民提现需求较高  
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资料来源：wind，东兴证券研究所   

4. 外汇占款及公开市场操作 

12 月央行外汇占款账户环比变化转正，与人民币升值预期较强吻合，但从贸易顺差和银行代客结售汇顺差

来看，企业持汇意愿较强，人民币升值预期较强的背景下企业结售汇转正，但从幅度上来看对央行外汇占款

影响较小，此外央行外汇占款转正，但增幅较小，也难以对超额准备金和银行间流动性形成明显的趋势性影

响。综合来看，人民币升值预期较强难以直接影响央行外汇占款余额和商业银行超储率与银行间市场流动性，

外汇占款变动依然不是银行间市场流动性的主要影响因素。  

12 月央行公开市场操作边际放松，主导资金利率走势，预计年初这一趋势仍将延续；12 月央行呵护跨年资

金流动性，中旬超额释放 MLF 流动性，下旬多次通过逆回购释放流动性，隔夜和 7 天资金利率中枢回落，1

月以来，虽然央行多次回笼流动性，但在前期较为充裕的流动性下，长短期资金利率依然回落，公开市场操

作“削峰填谷”，但年初货币市场流动性宽松预期较强，短期内央行回收流动性对资金利率的影响不大，即

使资金利率回升，央行呵护年初流动性意愿也较强，短期内市场对“货币边际放松”达成共识，银行间市场

流动性也将维持边际宽松。 

图4：12 月央行公开市场操作一览 
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资料来源：wind，东兴证券研究所  

5. 年初银行间流动性偏宽松 

综合来看，1 月份缴税、居民提现对货币市场流动性形成负面冲击，外汇占款变化较小，但另一方面，债券

供给压力明显减小，银行超额储备消耗减小，央行公开市场操作呵护流动性的意愿较强，年初市场对资金面

宽松的预期也较强，叠加去年 11 月至 12 月央行释放 MLF 流动性，短期内央行回笼资金对流动性和资金利

率的影响有限，中旬后关注缴税和随着春节来临，居民提现需求回升对银行间资金流动性的冲击，以及央行

公开市场操作流动性的投放，预计中下旬流动性或较上旬有所收紧。 

2021 年随着经济全面修复，财政政策边际收紧，国债、政策性银行债和专项债发行额度较今年明显下降；

但明年政府债到期量明显高于 2020 年，或支撑银行间市场政府债总发行量；综合来看，我们认为明年债券

供给压力缓解，对资金面的影响显著小于今年；外汇占款和财政存款、流通中现金等变量变化较小，对流动

性影响有限；在货币政策正常化背景下，社融增速回落、贷款利率回升，下半年央行可能需要增加公开市场

操作频率或增加操作额度来微调基础货币投放，缓解信用收缩对经济增长的负面影响，这也意味着资金面流

动性不会持续过紧。 

风险提示 

货币政策操作不及预期导致资金面利率上行。 
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点评 东兴总量：不急转弯与改革创新—中央经济工作会议定调 2021 2020-12-19 
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