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[Table_Summar y]  

央行更新 2022 年 2 月货币当局资产负债表数据，其中总资产余额为 40.62 

万亿元，环比增加 3103.77 亿元，为连续第三个月扩表。基础货币为 32.86 

万亿元，环比减少 2548.64 亿元。 

 央行平价增量续作 MLF，市场利率平稳运行。2 月央行对其他存款性公

司债券为 13.76 万亿元，环比增加 2938.26 亿元，为连续 2 个月环比增长，

是央行资产负债表 2 月扩表的主因。2 月央行公开市场操作共净投放 1000 

亿元，MLF 平价增量续作 2000 亿元，净投放 1000 亿元。为缓解 2 月末的

流动性紧张压力，2 月 22 日起央行加大逆回购操作量，自 22 日至 28 日

共投放 1.1 万亿元，净投放 1.05 万亿元，平抑市场利率，目前市场利率

仍围绕逆回购利率窄幅波动，并未出现明显偏离。 

 中美利差收窄，国外资产余额环比增速放缓。2 月，央行国外资产为 22.58 

万亿元，同比增速 2.97%，环比增加 140.13 亿元，较前值少增 453.23 亿

元。结构上来看，央行外汇占款余额小幅增长。2 月，外汇占款为 21.32

万 亿元，同比增速为 0.77%，较上年同比增加 1.06 个百分点，环比增加 

61.88 亿元，受中美利差收窄等因素影响，2 月外汇净流入形势改善。 

 假期效应减弱，银行间流动性改善。2 月，储备货币余额为 32.86 万亿元，

同比增速 2.21%，较上年同期减少 1.97 个百分点，环比减少 2548.64 亿元。

结构上来看，货币发行与支付机构客户备付金减少，银行准备金增加。

其中，货币发行余额 10.31 万亿元，同比增速 4.36%，环比减少 7694.23 亿

元，属于春节假期后居民取现需求下降的季节性因素，是推动 2 月储备

货币余额环比减少的主要因素。其他存款性公司存款余额 204313.02 亿

元，同比增速 0.97%，环比多增 10033.10 亿元，随着现金逐渐回流至银行

体系，银行流动性状况较上月边际改善。 

 信贷增速放缓，超储率高于往年同期。2 月测算超储率为 1.4%，其中较

往年同期较高的原因主要在于 2 月份信贷需求下滑，低于市场预期，其

中主要是由于中长期贷款同比少增 10520 亿元所致。 

 专项债提前下达，政府存款余额同比多增。2 月，政府存款余额 54659.49 

亿元，同比增速 28.90%，环比多增 4878.10 亿元，主要受财政前臵下的专

项债提前下达和缴税因素影响。政府存款环比多增是 2月基础货币收缩

的主要原因，尽管政府存款波动较大，但央行公开市场操作较积极，整

体流动性缺口不大。 

 3 月 MLF 平价增量续作，净投放 1000 亿元，央行在表述中依旧提及“充分

满足了金融机构需求”，反映出央行对市场流动性保持呵护态度。同时上

周央行上缴 1 万亿元利润，二项行动均凸显了央行保持积极投放基础货

币的态度。此外，3月 16日央行在传达学习国务院金融委第 51 次专题会

议精神中，提到“货币政策要主动应对，新增贷款要保持适度增长”，体

现了央行稳定金融市场预期的态度。就货币政策与财政政策的配合来

看，2021 年度财政后臵和 2022 年度财政前臵将形成较大的资金需求，我

们判断目前货币政策难言轻易转向。 

风险提示：全球通胀上行过快；流动性回流美债；地缘冲突超预期演化。 
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事件：央行更新 2022年 2月货币当局资产负债表数据，其中总资产余额为 40.62万亿元，环比增加

3103.77亿元，为连续第三个月扩表。基础货币为 32.86万亿元，环比减少 2548.64亿元。 

 

图表 1. 2月央行资产负债表变动 

资产 
规模 

（亿元） 

环比增长 

（亿元） 

同比增速

（%） 
负债 

规模 

（亿元） 

环比增长 

（亿元） 

同比增速

（%） 

国外资产 225836.31 140.13 2.97 储备货币 328648.67 (2548.64) 2.21 

外汇 213262.43 61.88 0.77     货币发行 104182.46 (7694.23) 4.36 

货币黄金 2855.63 0 0     其他存款性公司存款 204313.02 (4887.49) 4.01 

其他国外资产 9718.25 78.25 100.86     非金融机构存款 20153.2 10033.10 0.97 

对政府债权 15240.68 0 -0.06 
不计入储备货币的金融

性公司存款 
6918.2 877.59 40.98 

其中：中央政府 15240.68 0 -0.06 发行债券 950 0 (5.00) 

对其他存款性公

司债权 
137638.35 2938.26 10.66 国外负债 1633.74 597.46 54.74 

对其他金融性公

司债权 
4114.28 2 -7.56 政府存款 54659.49 4878.10 28.90 

其他资产 23399.38 0 0 自有资金 219.75 0 0 

- - - - 其他负债 13199.15 (700.74) 10.47 

总资产 406229 3103.77 6.04 总负债 406229 3103.77 6.04 

资料来源：万得，中银证券 

 

资产端：央行小幅扩张，外汇占款小幅增长 

央行平价增量续作 MLF，市场利率平稳运行。2月央行对其他存款性公司债券为 13.76万亿元，环比

增加 2938.26亿元，为连续 2个月环比增长，是央行资产负债表 2月扩表的主因。公开市场操作方面，

2月央行净投放 1000亿元，其中 MLF平价增量续作 2000亿元，净投放 1000亿元。为缓解 2月末的流

动性紧张压力，2月 22日起央行加大逆回购操作量，自 22日至 28日共投放 1.1万亿元，净投放 1.05

万亿元，平抑市场利率，目前市场利率仍围绕逆回购利率窄幅波动，并未出现明显偏离。此外， 扣

除央行公开市场操作、以及 MLF、PSL、SLF 等常规再贷款工具之后，2 月央行投放绿色金融与支小

支农等再贷款约 1933亿元。 

中美利差收窄，国外资产余额环比增速放缓。2月，央行国外资产为 22.58万亿元，同比增速 2.97%，

环比增加 140.13亿元，较前值少增 453.23亿元。结构上来看，央行外汇占款余额小幅增长。2月，外

汇占款为 21.32万亿元，同比增速为 0.77%，较上年同比增加 1.06个百分点，环比增加 61.88亿元，较

前值有所回落，受中美利差收窄等因素影响，2月外汇净流入形势改善。 

 

图表 2. 央行资产负债表环比扩张  图表 3. 2月市场利率围绕政策利率窄幅波动 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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负债端：基础货币环比减少，政府存款增加为主因 

假期效应减弱，银行间流动性改善。2月，储备货币余额为 32.86万亿元，同比增速 2.21%，较上年

同期减少 1.97个百分点，环比减少 2548.64亿元。结构上来看，货币发行与支付机构客户备付金减少，

银行准备金增加。其中，货币发行余额 10.31万亿元，同比增速 4.36%，环比减少 7694.23亿元，属于

春节假期后居民取现需求下降的季节性因素，是推动 2 月储备货币余额环比减少的主要因素；非金

融机构存款余额 20153.20亿元，同比增速 4.01%，环比减少 4887.49亿元，反映出春节假期后居民线

上消费和理财需求有所回落。其他存款性公司存款余额 204313.02亿元，同比增速 0.97%，环比多增

10033.10亿元，随着现金逐渐回流至银行体系，银行流动性状况较上月边际改善。 

信贷增速放缓，超储率高于往年同期。2 月测算超储率为 1.4%，其中较往年同期较高的原因主要在

于 2月份信贷需求下滑，低于市场预期，其中主要是由于中长期贷款同比少增 10520亿元所致。此外，

春节后居民现金需求回落，使得现金重新回流银行间。 

专项债提前下达，政府存款余额同比多增。2月，政府存款余额 54659.49亿元，同比增速 28.90%，环

比多增 4878.10亿元，主要受财政前臵下的专项债提前下达和缴税因素影响。政府存款环比多增是 2

月基础货币收缩的主要原因。政府存款的波动性加大对于银行间流动性有一定扰动，但在央行公开

市场操作较积极的基础上，整体流动性缺口不大。 

 

图表 4. 基础货币环比收缩  图表 5. 超储率位于正常水平 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 6. 政府存款环比上升  图表 7. 专项债发行前臵 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

注：2022年 3月为截止至 3月 17日数据。 
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央行呵护依旧，货币政策难言轻易转向 

3月 MLF平价增量续作，净投放 1000亿元，央行在表述中依旧提及“充分满足了金融机构需求”，反映

出央行对市场流动性保持呵护态度。同时上周央行上缴 1万亿元利润，二项行动均凸显了央行保持

积极投放基础货币的态度。此外，3月 16日央行在传达学习国务院金融委第 51次专题会议精神中，

提到“货币政策要主动应对，新增贷款要保持适度增长”，体现了央行稳定金融市场预期的态度。 

就货币政策与财政政策的配合来看，2021 年度财政后臵和 2022 年度财政前臵将形成较大的资金需

求，如果社会资金不能积极配合，财政政策的效应将大打折扣；房地产政策纠偏也会产生一定的增

量资金需求。整体而言，我们判断目前货币政策难言轻易转向。 

风险提示：全球通胀上行过快；流动性回流美债；地缘冲突超预期演化。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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