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 5 月流动性缺口走高，二季度再降准可期 

——4 月流动性观察及 5月展望 

报告摘要： 

[Table_Summary] 5 月银行间流动性展望：预计 5 月份流动性缺口约为 1.1 万亿。其中，

新增财政存款 10000 亿元、M0 及库存现金减少 2000 亿元、MLF 到期

2000 亿元、银行缴准 1100 亿元，外汇占款流出规模预计 200 亿元以内。

预计本月央行将继续通过 MLF-LPR 轨道进行降息。从流动性缺口和特

别国债发行情况来看，二季度还有降准机会，但由于特别国债发行时点

不确定，因此 5、6 月份均有降准的可能性。 

 

货币市场：4 月央行整体操作体现出量价双降的特点，公开市场操作净

回笼 3813 亿元，MLF、TMLF 利率及 1 年期 LPR 报价均调降 20BP。

由于前期结构性货币政策的发力，银行间流动性较为宽裕，利率中枢较

上月继续下移，4 月 R007、DR007 分别较上月下行 56.55BP、18.64BP。

但受跨节因素影响，月末资金大幅跳升。 

 

实体经济：4 月票据转贴现利率较上月末大幅下行 84.88BP 至 2.0526%。

4月1年期、3年期、5年期中票利率分别下行65.67BP、56.32BP、43.03BP。

1 年期中票利率的快速下行带动信用利差收窄 11.62BP，而 3 年期、5

年期利差分别被动走阔 0.59BP、11.83BP。 

 

债券市场：4 月利率债净供给环比下降 4549 亿元，成交量环比增加 33621

亿元；4 月同业存单净供给环比增加 6126 亿元，成交量环比增加 5282

亿元。4 月国债利率震荡走低，短端利率月初快速下行，逐步带动中短

端品种下行。4 月 1 年期、10 年期品种分别下行 54.05BP、5.19BP，期

限利差走阔 49BP 至 139BP。 

 

股票市场：4 月资金供给增加，其中北向资金净流入 533 亿元（环比+1211

亿元），机构资金流入 499 亿元（环比-955 亿元），杠杆资金净流出 209

亿元（环比-100 亿元）；4 月资金需求整体回落，其中重要股东净减持

180 亿元（环比-227 亿元）、股市募资 983 亿元（环比+24 亿元）、限售

股解禁 2388 亿元（环比-108 亿元）。 

 

海外市场：4 月美元指数走高后震荡回落，人民币汇率短期承压。美元

兑人民币中间价较 3 月末调贬 280 点至 7.0571；美元指数小幅上升 0.05

至 99.0167。4 月 10 年期美债利率共计下行 6BP 至 0.64%。德国 10 年

期国债收益率先升后降；日本 10 年期国债收益率下行 4.7BP。 

 

风险提示：国内货币宽松幅度不及预期，外部冲击再度升级。 
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1. 5 月银行间流动性展望 

从财政存款、货币政策工具到期、外汇占款、M0 和库存现金、银行缴准五个方面

来看，5 月预计新增财政存款 10000 亿元、M0 及库存现金减少 2000 亿元、MLF

到期 2000 亿元、银行缴准 1100 亿元，外汇占款流出规模预计在 200 亿元以内。整

体来看，5 月份流动性缺口约为 1.1 万亿。 

 

1.1. 财政存款：预计增加 10000亿元 

 

一般来说，5 月新增财政存款规模处于年内小高峰，过去 5 年新增财政存款均值为

3946 亿元。财政存款的变动主要由财政收支（公共财政收支以及政府性基金收支）、

政府债券发行偿还影响。2019 年 5 月新增财政存款为 4849 亿元，而今年 5 月面临

大量地方债发行以及财政收支差额的小幅收窄，预计今年5月新增财政存款为10000

亿元，将对资金面带来不小的压力。 

 

从财政收支来看，5 月受企业所得税汇算清缴影响，一般是财政收支两端相对平衡

的月份，过去 5 年财政收入-财政支出的均值为 98 亿元，2019 年为-343 亿元。据税

务局披露，从企业增值税口径来看，截止 4 月底全国企业销售收入已经接近去年可

比水平的 95%，预计 5 月企业销售收入能恢复至上年同期水平。同时，3 月下旬以

来土地成交市场快速升温，3 月本年土地成交价款同比增速回正至 6.7%，对政府性

基金收入形成有力支撑。因此，财政收入端预计 5 月恢复至正常水平，财政支出将

继续发力为企业和居民部门纾困，响应 4 月 17 日政治局会议中提及的“适当增加

公共消费”，预计 5 月财政收入-财政支出的差值约为-500 亿元至-1000 亿元。 

 

预计 5 月政府债券净供给约 11000 亿元，较上年同期增加 5650 亿元。今年 1-4 月地

方政府新增债券共计发行约 16780 亿元。由于目前新增地方债提前下达额度共计

28480 亿元，且 5 月底前需使用完毕。则 5 月份新增地方债供给约为 11700 亿元，

结合 1352 亿元的到期量，则 5 月地方债净供给约为 10000 亿元。地方债发行将迎

来年内高峰，超过今年 1 月 7850 亿元的净供给规模。国债发行节奏相对平稳，假

设与上年同期发行规模相同，则 5 月国债净供给约 1000 亿元。 

 

1.2. M0、库存现金：预计减少 2000 亿元 

 

从 M0 和库存现金来看，受疫情因素影响，现金回流至银行的速度较往年明显减弱。

2020 年 1 月，由于春节居民提现因素所致，M0 和库存现金环比分别增加 16060 亿

元、2238 亿元。按往年现金回流的节奏来看，2 月份回流规模约占 80%，3 月份约

占 20%。然而 2 月份 M0 和库存现金实际回流 4660 亿元，3 月份回流 5746 亿元，

假设随着居民消费的修复，4 月份银行体系外的资金基本回流完毕，5 月份更多是

受到季节性的影响。根据过去 5 年的均值表现，5 月 M0 和库存现金环比小幅流出，

均值为-1400 亿元，预计今年 5 月 M0 和库存现金能为银行体系带来 2000 亿元左右

的资金增量。 
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1.3. 货币政策工具：到期 2000 亿元 

 

从货币政策工具到期情况来看，5 月份仅有一笔 2000 亿元的 MLF 到期，发生于 5

月 14 日，预计届时又将迎来一轮降息窗口。 

 

1.4. 银行缴准：预计增加 1100亿元 

 

从扣除非银存款的新增人民币存款口径来看，过去 5 年间，5 月份新增银行存款平

均为 11754 亿元，假设今年在信贷继续放量的情况下，今年新增存款小幅增加。根

据 3 月末公布的 2.1%的超储率倒推 3 月末的平均存款准备金率为 9.33%。预计 5 月

因缴准需要收回流动性约为 1100 亿元。 

 

1.5. 外汇占款：继续小幅波动 

 

今年 2-3 月，受人民币贬值压力影响，外汇占款环比分别减少 125 亿元、170 亿元。 

但自 4 月下旬以来，美元流动性紧张情况有所缓解，美元指数逐步回落至 100 以下，

人民币贬值压力相应缓和。但考虑到进出口贸易依然承压，5 月外汇占款预计继续

呈现小幅流出态势，流出规模预计在 200 亿元以内，对流动性影响不大。 

 

图 1：财政存款季节性走势  图 2：财政存款来源结构 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 3：M0 环比变动值  图 4：银行库存现金环比变动值 
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图 5：新增人民币存款缴准基数  图 6：外汇占款与人民币汇率走势 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2. 货币市场：4月资金面保持充裕，利率中枢继续下移 

2.1. 公开市场操作：量价双降，资金面整体充裕 

 

公开市场操作方面，4 月央行共投放资金 1561 亿元，到期 5374 亿元，净回笼 3813

亿元。4 月 15 日、4 月 24 日分别对 MLF、TMLF 缩量续作 1000 亿元、561 亿元，

利率均跟随 OMO 利率下调 20BP。4 月 15 日，对中小金融机构实施的定向降准落

地，释放长期资金约 2000 亿元。4 月 20 日，LPR 如期下调，1 年期、5 年期品种分

别下调 20BP、10BP。由于当前同业存单利率远低于 MLF/TMLF 利率，伴随前期结

构性货币政策发力，如再贷款再贴现、定向降准等均向中小银行提供低成本的资金

支持，导致银行对 MLF/TMLF 资金需求下降，4 月虽有税期扰动，但银行间流动性

整体保持充裕，利率中枢较上月继续下移。  

 

5 月 14 日有 2000 亿元 MLF 到期，为央行继续提供降息窗口。降准方面，从流动

性缺口以及特别国债的发行情况来看，预计二季度还有全面降准的机会。据前述测

算，受天量的地方债发行冲击，5 月份整体流动性缺口达 1 万亿以上，针对中小银

行的再贷款再贴现以及定向降准难以完全弥补流动性缺口，5 月份存在降准的可能

性。但考虑到特别国债的发行时点尚不确定，5 月两会将明确特别国债的发行额度，

特别国债可能将于 6 月发行，因此降准也可能会移至 6 月实施。 

 

表 1：4 月国内货币政策事件回顾 

时间 内容 

4 月 3日 

中国人民银行决定对农村信用社、农村商业银行、农村合作银行、村镇银行和仅在省级行政区

域内经营的城市商业银行定向下调存款准备金率 1 个百分点，于 4 月 15 日和 5 月 15 日分两次

实施到位，每次下调 0.5 个百分点，共释放长期资金约 4000 亿元。中国人民银行决定自 4 月 7

日起将金融机构在央行超额存款准备金利率从 0.72%下调至 0.35%。 

4 月 9日 中央首份要素市场化配臵文件中提出“稳妥推进存贷款基准利率与市场利率并轨”。 

4 月 10日 

截至 4 月 8 号相关银行对重点企业发放了优惠贷款 2379 亿元，加权平均利率为 2.51%，财政贴

息后实际融资利率为 1.26%；5000 亿元再贷款再贴现支持中小企业有序复工，截至 4 月 8 号支

持地方人民银行累计发放优惠利率贷款 3453 亿元；新出台的 1 万亿再贷款再贴现政策更具有普

www.hibor.com.cn
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惠性，可覆盖全国 7%-10%的中小微企业，帮助其渡过难关。 

4 月 10日 

央行货币政策司司长孙国峰表示，“存款基准利率是我国利率体系的压舱石，要长期保留。实际

上存款利率的上下限都已经放开了，银行可以自主的浮动定价，近期已经有部分银行存款实际

执行利率下降”。 

4 月 15日 央行提前两日缩量续作 MLF，1 年期 MLF 操作利率调降 20BP至 2.95%。 

4 月 16日 
央行发文称，“将通过定向降准、再贷款等政策措施，继续引导信贷资金支持实体经济特别是小

微企业的发展，预计小微贷款的规模和覆盖面将持续较快增长。” 

4 月 17日 
政治局会议表示，“稳健的货币政策要更加灵活适度，运用降准、降息、再贷款等手段，保持

流动性合理充裕，引导贷款市场利率下行，把资金用到支持实体经济特别是中小微企业上”。 

4 月 20日 1 年期 LPR 报价下调 20BP至 2.85%，5 年期 LPR 报价下调 10BP至 4.65%。 

4 月 24日 央行缩量续做 561 亿元中期借贷便利（TMLF），中标利率 2.95%，上次 3.15%。 

数据来源：东北证券, 公开资料整理 

 

图 7：4 月公开市场操作与到期情况  图 8：4 月货币政策工具净投放情况 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 资金利率：4月利率中枢继续下移，月末利率整体跳升  

 

4 月隔夜利率整体下移，但受跨节因素影响，月末资金大幅跳升。4 月 30 日，SHIBOR

隔夜、DR001 较前一日大幅上行 120BP 左右至 1.8880%、1.8450%。在不考虑 4 月

30 日单日大幅上升的情况下，截至 4 月 29 日，SHIBOR 隔夜、DR001 分别较上月

下行 95.30BP、94.05BP 至 0.6610%、0.6626%。4 月最后一周，GC001 上行 17.3BP

至 1.8730%，但其当月下行幅度共计 152BP。 

 

4 月 7 天质押式回购利率整体大幅下行，整体呈现先降后升的走势。4 月 R007 较上

月下行 56.55BP 至 1.9297%，DR007 较上月下行 18.64BP 至 1.9080%。4 月最后一

周，R007 及 DR007 有所上行，较前一周末分别上行 52.99BP、66.21BP。截至 4 月

30 日，DR007 利率为 1.9080%，仍小于 7 天逆回购利率 2.20%，说明当前银行间流

动性仍然较为宽松。 

 

4 月中长期资金利率继续下移，4 月下旬利率维持低位。截至 4 月 30 日，SHIBOR1

个月及 3 个月利率分别较上月下行 51.30BP、53.30BP 至 1.3140%、1.4000%，较 3

月下行幅度小幅扩大。4 月最后一周，SHIBOR1 个月及 3 个月利率小幅上行，较前
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