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哪些地方在发专项债？ 

——2020 年 1 月第 1 周金融周报 

 

   宏观周报  

        ◆ 要点 

法定准备金率和央行资产负债管理两者不可或缺，前者可为金融机构

提供普惠性的、成本较低的中长期流动性，助力银行信贷扩张；后者同样

可调节市场流动性，并通过政策利率引导货币市场利率。整体上央行还是

会保持贷方优势以便进行有效的货币政策调控（包括量和价），未来央行

或会在两种调控方式中求得平衡。判断货币政策松紧不能仅从存款准备金

率的高低去看，更要关注社融增速与名义经济增速的匹配程度。 

今年 1 季度地方专项债获批可提前发行 1 万亿，1 月 2 日地方专项债

启动发行，四川和河南两省合计发行 875.7 亿，云川新桂鲁披露下周发行

计划合计规模共 922.1 亿。专项债多为基建和社会事业项目，发行省份多

集中在南部具备冬季施工区域，提前发行专项债对基建的拉动效应或最早

在 3 月开始显现。 
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降准的逻辑 

1 月 1 日，央行宣布将于 1 月 6 日普遍性下调法定存款准备金率 0.5 个百分

点，释放长期资金 8000 亿，此举主要为配合 1 季度地方专项债提前发行以

及年初信贷投放。 

当前金融机构存款准备金率已经降至 2007 年 10 月以来的最低水平

（2004-2008 年央行主要通过发行央票回笼流动性，2007 年开始更多采用

提高存款准备金率的方式回笼流动性），结合去年 9 月央行行长易纲提到要

珍惜中国正常的货币政策空间，那中国存款准备金率的下限到底在哪里？我

们对比了央行货政司司长孙国峰发表于 2017 年《比较》第 4 期的《结构性

流动性短缺的货币政策操作框架》，和央行调统司司长阮健弘发表于 2019

年 12 月《债券》杂志的《流动性的客观评估与合理调节》两篇文章，来分

析可能的变化。 

孙国峰在文章中提出的结构性流动性短缺（与结构性流动性盈余相对应，后

者更多是中国加入 WTO 后大量的贸易顺差带来外汇占款增加所产生的结

果），是指银行的事前准备金需求大于事后准备金供给，这样央行处于贷方

地位，依此搭建流动性管理框架可增强央行的调控力。而法定准备金率制度

可以制造结构性的流动性短缺。如果银行准备金需求上升，央行一方面通过

直接买入债券和对商业银行的中长期融资等货币政策工具满足准备金的长

期需求，一方面通过 OMO 向银行体系循环注入小额流动性以满足准备金的

短期需求，并以此控制货币市场利率。 

但 2018 年资管新规实施以来，原先“出表”的影子银行逐步收缩并部分回

归银行表内，也使得银行信贷扩张面临压力（包括资本补充和准备金压力等），

面对日益增长的一般性存款，银行的准备金需求也在递增，反过来会限制银

行的放贷能力。如果保持较高的法定准备金率，会倒逼央行寻求以外汇占款

之外的方式扩表以增加准备金供给。同时，准备金部分作用是为了满足银行

流动性和清算等需求，但巴塞尔协议三中已有 LCR、NSFR 等流动性监管指

标，在此情形下，降准必要性上升。 

图 1：资管新规带来部分资产回表  图 2：央行资产结构变化 

 

 

 

资料来源：Wind，其中 2019 年为预估数，估计 2019 年 12 月新

增人民币信贷 1.15 万亿 

 资料来源：Wind，其中 2019 年为 2019 年 11 月数据 

 

阮健弘在文章中提出，法定存款准备金率的调整不代表货币政策立场变化，

高法定存准率只是外汇持续流入期的阶段性政策工具，通过调整法定存准率

-2

-1

0

1

2

3

0

5

10

15

20

万亿 万亿 年度新增人民币贷款 
年度新增人民币贷款的多增（右轴） 

0

20

40

60

80

100
% 国外资产占比 对其他存款性公司债权占比 

原点资产



2020-01-05 宏观经济 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

 

的方式调节流动性，在普惠性、稳定性、低成本性和可操作性等方面都具有

比较优势。广义货币的增长需要基础货币的规模或效率提高（即提高货币乘

数）来实现，2014 年后外汇占款对基础货币贡献逐步降低，基础货币增速

变慢甚至负增长，而央行对银行也已形成大量债权，文章认为央行资产负债

管理的难度将不断上升。而在中国不实行 QE 的情况下，央行资产投向相对

较有限，而且这种流动性投放存在结构性分化，如 MLF 余额中国有大行和

股份行占比分别为 42%和 41%，政策性贷款余额中政策行占比有 82%，相

较央行资产负债表扩张，降准具备一定的普惠性。 

法定准备金率和央行资产负债管理两者不可或缺，尤其是前者可为金融机构

提供普惠性的、成本较低的中长期流动性，助力银行信贷扩张。整体上央行

还是会保持贷方优势以便进行有效的货币政策调控（包括量和价）。2019

年央行分别在 1 月和 9 月实施全面降准，以及数次定向降准，在此之外也通

过 MLF 和 TMLF 操作投放中长期（定向）流动性。今年我们预计央行或会

延续此操作思路，下半年或有一次全面降准，其间伴有定向降准政策出台，

对银行的准备金供给也会有所增加。 

本周动态 

1 月 3 日李克强总理召开 2020 年首次国务院常务会议，首个议题是促进制

造业稳增长，会议指出要更好发挥民企和中小企业在制造额投资中的作用，

通过继续实施减税降费措施、降低制造业用电成本和电信资信、差异化信贷

政策、加大知识产权保护、鼓励制造业扩大开放等措施，促进制造业稳增长。 

近期央行货币政策委员会召开 2019 年第四季度例会，会议指出要科学稳健

把握宏观政策逆周期调节力度，深化利率市场化改革，打好防范化解金融风

险攻坚战。本周有 5500 亿 14 天期逆回购到期，央行未开展 OMO，由于年

底财政支出力度加大，货币市场流动性平稳，DR007 和 R007 在元旦后分别

回落至 1.2%和 2.0%的低位。 

图 3：货币市场平稳跨年末  图 4：各省已发行和计划发行专项债情况 

 

 

 

资料来源：Wind，时间截至 1 月 3 日  资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

本周债市表现较弱，10 年期国债到期收益率较前周五小幅上行 1.4bp 至

3.14%，或由于对降准以及地方专项债发行规模有所预期。今年 1 季度地方

专项债获批可提前发行 1 万亿，1 月 2 日地方专项债启动发行，四川和河南

两省合计发行 875.7亿，云川新桂鲁披露下周发行计划合计规模共 922.1亿。
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专项债多集中在基建和社会事业项目，发行省份多集中在南部具备冬季施工

区域，提前发行专项债对基建的拉动效应或最早在 3 月开始显现。 

表 1：本周已发行和下周拟发行地方专项债投向分布 

省份 领域 已发行规模（亿元） 省份 领域 计划发行规模（亿元） 

河南 

城乡基建 50.4 

广西 

社会事业 11.7 

交通物流 54.4 收费公路 56.6 

农林水利 39.5 铁路 37.1 

社会事业 185.3 

山东 

城乡基建 59.3 

生态环保 53.7 轨道交通 10.0 

市政和产业园区 135.7 教育 4.0 

四川 

产业园区 90.7 停车场 4.6 

城乡基建 100.5 医疗 2.1 

教育 18.5 

四川 

产业园区 33.1 

生态环保 48.7 城乡基建 28.3 

收费公路 12.0 城乡建设 20.2 

水务建设 25.7 教育 10.4 

文化旅游 16.5 生态环保 21.1 

文话旅游 3.7 收费公路 4.2 

乡村基建 19.3 水务建设 5.2 

医疗 21.1 文化旅游 6.9 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

乡村基建 12.5 

医疗 8.9 

新疆 
收费公路 9.8 

交运、环保、园区等 126.2 

云南 

教育 28.0 

生态环保 4.2 

市政 102.8 

收费公路 156.3 

水利 25.2 

铁路 74.9 

物流 9.1 

医疗 49.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

12 月 PMI 维持在 50.2%（可能有春节赶工因素）以及降准等利好提振股市

情绪，沪深 300、创业板指周度涨幅分别为 2.6%和 3.1%，沪深股市成交额

和上证换手率显著回升，较前周分别增长 20.2%和 32.1%。分板块看，申万

行业分类的 28 板块中仅有食品饮料板块周收益率下跌（-1.1%），农林牧渔

（6.8%）、传媒（6.7%）、建材（5.4%）等板块涨幅居前。 
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图 5：1 月第 1 周股市普涨  图 6：沪深股市成交额和上证换手率均显著提高 

 

 

 

资料来源：Wind，时间截至 1 月 3 日  资料来源：Wind，时间截至 1 月 3 日 
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