
1 

中泰宏观首席分析师   陈兴 博士 

执业证书编号：S0740521020001 

 

研究助理  谢钰 

 

证券研究报告 



【知识点·流动性】央行资产篇之对政府 
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对政府债权是指央行持有的对我国中央政府的债权，实际上
主要是我国财政部发行的特别国债为主，截至2022年5月在总
资产中的占比约4%。根据《中国人民银行法》的规定，央行
可以在二级市场上买卖政府债券，但是不得在一级市场上直
接认购政府债券。2007年，央行通过农行通道，向财政部认
购1.35万亿特别国债；此外，财政部通过银行间市场公开发行
0.2万亿特别国债，用于缓解流动性过剩的问题。财政部将筹
集的1.55万亿向央行购买现汇及汇金公司股权，合计2000亿
美元，作为成立中国投资有限责任公司的资本金。其中，定
向发行的1.35万亿在央行资产负债表中表现为资产端外汇资产
减少1.35万亿，对政府债权增加1.35万亿。在这之后，对政府
债权项目的余额一直比较稳定，截至2022年5月约1.5万亿元。 

央行对政府债权变化 

2007年特别国债发行过程 
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