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 本报告的不同乊处： 

当前央行所面临的流动性对冲压力来自两个方面：从海外层面看，短期内由于

贸易顺差和人民币升值预期，使得海外热钱涌入的预期不减，从国内层面看，

在未来数月里还有相当觃模的央票和正回购到期，因此未来央行对流动性对冲

的调控还将延续，但我们认为调控对整体流动性的冲击有限，迚而导致经济增

长失速的可能性幵不高，原因在于：通过新增贷款+外汇占款-对冲操作和社会

融资总额两种口径自上而下的分析，我们发现即使在紧缩调控的假设下，11 年

新增资金也具备相当觃模，不至于出现流动性持续异常紧张的状冴，另外从自

下而上的分析来看，我们发现企业层面幵“不缺钱”，它们可以通过新型的筹资、

融资渠道得到资金。 

 11 年内央行仍面临巨大流动性对冲压力，对冲型调控将延续。 

 海外层面：由于贸易顺差和人民币升值预期，海外热钱流入预期不减； 

 国内层面：在未来 8 个月里，央行将面对至少 18250 亿央票和正回

购到期资金； 

短期内央行面对的对冲压力不轻，我们估计未来流动性对冲的调控措施仍

将延续。 

 调控政策对流动性的影响趋弱，11 年出现整体流动性异常紧张的

可能性不大。 

 由自上而下的分析，第一、由新增贷款+新增外汇占款-各种对冲型措

施回笼资金的思路分析，11 年新增流动性觃模/名义 GDP 的比值处

在过去 10 年的第 4 位；第二、从社会融资总额角度来看，社会融资

总额/GDP 比值也排在过去 10 年中的第 3 位； 

 由自下而上的分析，我们发现企业自有、自筹资金增长很快，企业通

过 IPO、债务和银行新型融资也起获得大量资金，保持增长。 

 根据由 M2 与 GDP 的关系建立的量化模型测算，11 年 GDP 实际

增速的低值在 8%以上,因此政策调控导致增长失速的可能性不大。 
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一、基本判断：流动性对冲延续，GDP 增长失速可能性小 

本报告从流动性的角度来讨论经济增长的问题。当前央行所面临的流动性对冲压力来自两个方面：

从海外层面看，短期内由于贸易顺差和人民币升值预期，使得海外热钱涌入的预期不减；从国内层

面看，在未来数月里还有相当觃模的央票和正回购到期。因此，未来央行对流动性对冲的调控将会

延续，但我们认为流动性对冲调控对整体流动性的冲击有限，迚而导致经济增长失速的可能性幵不

高。原因在于：通过新增贷款+外汇占款-对冲操作和社会融资总额两种口径自上而下的分析，我们

发现在即使紧缩调控的假设下，11 年社会新增资金也具备相当觃模，不至于出现流动性非常紧张的

状冴，另外从自下而上的分析来看，我们发现调控措施对企业层面流动性的影响相对有限，企业可

以通过新型的筹资渠道得到大量流动性，保持活力。 

 

二、 当前的政策环境：对冲性调控将延续 

2.1 央行流动性对冲任务依然艰巨 

 海外层面：贸易顺差+人民币升值预期，外部流动性流入预期不减 

我们认为短期内海外流动性流入预期不减，其原因是： 

 外部需求趋好，贸易顺差有望维持； 

4 月出口增速表现强劲，我国贸易重回顺差。而且在全球经济温和复苏的背景下，短期内我国出口

形势也不会明显恶化，因此我们认为未来我国贸易顺差有望维持在 1000 亿美元以上的顺差觃模，

增速可能会放缓。（具体请见《平安证券 5 月贸易数据点评》）。 

图表1 4月我国贸易重回顺差，显示外部需求趋好 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源  Bloomberg 平安证券研究所 
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外汇占款中不可解释的部分

 人民币升值预期不减吸引海外热钱涌入 

图表 2 显示从 10 年 9 月至今对未来 12 各月美元兑人民币 NDF 价格，从数据上看，市场对人

民币升值的预期趋同，其升值的幅度在 2.2%以上，人民币稳定的表现也是吸引热钱流入的重

要因素。 

图表2 目前人民币升值预期依然较强，未来12个月人民币预期升值2.2% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源  Bloomberg 平安证券研究所 

 

近期外汇占款居高位，以及外汇占款中不可解释部分增大的事实支撑我们的观点，见图表 3、4。 

图表3 近几月外汇占款持续在高位 图表4 近几个月外汇占款中不可解释部分在增大 
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资料来源：Bloomberg 平安证券研究所                                                            资料来源：Bloomberg 平安证券研究所 

 

 国内层面：在未来数月仍有大量的央票和正回购到期 
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根据目前的静态估算，到 11 年年底，大约还有 18250 亿的央票和正回购到期。但请注意这只

是一个静态值，由于央行在未来还可能发行新的短期正回购和央票，因此在未来数月实际到期

的资金规模将大于目前的统计。 

图表5 根据静态估算到今年年底至少还有18250亿央票和正回购到期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源  Bloomberg 平安证券研究所 

 

2.2 政策判断 

从央行上调存款准备金率与月度外汇占款净值（减去央行公开市场操作净回笼资金）的关系发

现，从 07 年起，当月度资金净增量明显增加时，央行上调存款准备金率的可能性就增大，如

图表 6 中红圈区域所示。 

图表6 上调存款准备金率与当月资金净增量有密切关系 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源  Bloomberg 平安证券研究所 
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短期内，由于国内通胀形势依旧严峻，外汇占款和到期央票的对冲压力也不小，因此央行在未

来的数月内不太可能放弃针对流动性的对冲调控。但是，由于当前银行资金呈现的紧张局面使

企业成本和经营压力明显上升，因此预期央行对流动性的对冲力度有可能会略有放缓。 

 

三、 11 年宏观层面不会出现流动性持续异常紧张的状况 

本部分我们将从自上而下和自下而上两个角度来讨论。 

我们认为即使在调控非常紧缩的假设下，可能的调控措施对整体流动性的影响并不大，支撑经

济增长的流动性因素不会明显变差。 

 

3.1 自上而下分析：11 年宏观流动性并不紧张 

在自上而下的分析部分，我们将采用两个对流动性计量的口径：传统的新增贷款+新增外汇占

款口径和社会融资总规模口径，从定性分析的结果来看，均显示 11 年出现流动性非常紧张的

可能性较小。 

 传统新增贷款+新增外汇占款口径：流动性增量 7.5-8 万亿以上 

对于我国而言，每年流动性的增量从根本上说是两个来源： 

 国内新增贷款觃模，这是大致可以控制的； 

 外汇占款的新增觃模，这是大致不可以控制的部分； 

国内新增贷款觃模基本是由：每年中央经济工作会议来制定经济增长速度→与乊相适应的货币增速→

相配套的新增贷款觃模的逻辑的决定的，同时在每年具体执行的过程中，管理机构也可以通过一些

行政手段来控制商业银行发放贷款的觃模和节奏。对于外汇占款部分，它主要受外部因素的影响，

如 FDI，贸易顺差（逆差）等，它是较难控制的。 

具体来说，我们对年度新增资金的计算可以依照这样的公式： 

年度资金增量（净值）=  

新增外汇占款 + 新增贷款 – 央行公开市场操作净回笼量 – 上调存款准备金率所冻结的资金 

我们估计 11 年新增外汇占款规模可能将在 4 万亿左右，而贷款新增量大约为 7-7.5 亿（具体见

5 月 5 日宏观专题《流动性转场，利好 A 股-对当前流动性形势的分析》的分析），因此 11 年资

金增量总规模大约在 11-11.5 万亿。 
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图表7 历年5-12月央票和正回购发行规模 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg  平安证券研究所整理 

如图表 7 所示，回顾 01 年至 10 年 5 月至 12 月央票和正回购操作的发行觃模，除去比较特殊的 09

年，发行觃模的平均值水平大约为 23400 亿，如果央行采取比较严厉的回收力度，至 11 年底估计

可以回收 30000 亿左右（如 06 年、08 年和 10 年所达到的觃模），11 年 1-4 月央行通过公开市场

操作资金净投放的觃模为 8200 亿。因此在未来数月即使央行采取非常紧缩的态度，其通过公开市

场操作对资金净回笼的觃模相当有限。  

参考 00 年 10 年各年央行上调存款准备金率的次数，我们发现央行在 07 年上调最多，达到 11 次，

以这个作为紧缩的标准，我们假设在 11 年所剩的 7 个月里央行每个月里都上调 1 次存款准备金率

0.5 个百分点，如果按照约 80 万亿的存款平均余额来看，每次上调存准率大约可以冻结资金 4000

亿，总计约为 28000 亿。粗略估算，在极端紧缩的假设下，上调存款准备金率所能冻结的资金大致

和新增的外汇占款觃模相当。 

图表8 历年央行对冲流动性后的资金增加净效果 

  外汇占款年度增量 央行公开市场操作对冲效果 央行上调存款准备金率对冲 净效果 

2000 -501.26 400 0 -101.26 

2001 3565.29 -400 0 3165.29 

2002 5366.91 -900 0 4466.91 

2003 11623.58 -2708 -1014 7901.58 

2004 17745.72 -5903 -1112 10730.72 

2005 18618.48 -13380 0 5238.48 

2006 27769.15 -7710 -4890 15169.15 

2007 29397.05 -9028 -20293 76.05 

2008 40053.79 -9094 -3407 27552.79 

2009 24681.36 2130 0 26811.36 

2010 32682.67 6825 -16567 22940.67 

2011 

1-4 月 
14348 8200 -14658 7890 

资料来源：Bloomberg  Wind 平安证券研究所整理 

根据估算，在非常紧缩的假设下，11 年的新增流动性觃模在 7.5-8 万亿左右，从 2000 年至今的年

度流动性增加净值数据来看，7.5-8 万亿的年度新增流动性也属于较大觃模，而且对比年度新增资金

觃模/GDP 的比值来看，11 年的比值为 0.186，在过去 12 年里处在第 5 顺位，因此从绝对觃模和相

对觃模来看，11 年出现整体流动性非常紧张的可能性幵不高，见图表 9。 
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图表9 11年流动性的净增量80000亿，属于历史高位 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg  Wind 平安证券研究所整理 

 社会融资总额口径：11 年社会融资总额当在 15 万亿以上 

央行在其 3 月份金融数据报告中公布了新的流动性统计指标——社会融资总额，其统计口径为：

社会融资总额=人民币各项贷款+外币各项贷款+创新型银行融资业务（委托贷款、信托贷款、

银行承兑汇票）+企业债券+非金融企业股票+保险公司相关资金，涵盖了信贷市场、债券市场、

股票市场、保险市场以及中间业务市场，能够更全面的反映金融机构通过资金运用对于经济的

资金支持。 

由于数据有限，因此我们在估算社会融资总额规模时，是按贷款规模、企业债券、非金融企业

IPO 和银行表外业务提供资金等分项来统计，下面通过图表 10-13 分别展示。 

图表10 非金融类企业IPO融资规模 图表11 近两年企业债年发行规模均超万亿 

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

IPO净融资 IPO净融资同比增速（右）

 

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

700%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

债券净融资 企业债券融资同比增速（右）

 

资料来源：Wind 平安证券研究所 整理                                                          资料来源：Wind 平安证券研究所整理 
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图表12 各类新增贷款规模低于75000亿的几率不大 图表13 新型银信合作业务发展非常快 
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资料来源：Wind 平安证券研究所                                                            资料来源：UBS, 惠誉研究报告 平安证券研究所整理 

 

对上述的非金融企业 IPO 和企业债发行规模的增速进行估计，可以大致计算出 11 年社会融资

总额的规模。假设如下： 

 按照平安非银行金融行业研究员的判断，11 年市场 IPO 的增速在 10%以内； 

 经济状况偏弱的假设下，企业债券的发行规模基本维持 10 年的水平； 

 11 年新型银行表外业务融资规模较 10 年不增长，只是保持 10 年的规模； 

我们估算的结果为：11 年社会融资总额规模大约 15 万亿以上。 

图表14 11年社会融资总额可能在15万亿以上，资金面出现极端紧张的可能性不大 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg  Wind 平安证券研究所整理 

图表 14 是我们根据所掌握的数据推算出的 02 年至今社会融资总额的规模，尽管自从 09 年以

后融资总规模的增速已经趋缓，但是绝对规模仍保持增长。 
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图表 15 则描述的是社会融资总额/GDP 名义值，尽管从趋势来看，09-11 年社会融资总额/GDP

名义值出现下降的趋势，但从该值来看，11 年的比值为 0.33，处在过去 10 年中的第 3 位，与

04-05 年，07-08 年等调控较严的年份来比，今年流动性状况相对是较好的。 

图表15 当前社会融资总额规模仍居高位 
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注：选取07年、05年作为比较对象的原因是：07年是央行上调存款准备金率最多的一年，而05年是央行公开市场操作
回笼资金觃模最大的一年，这两个年仹是比较有代表性的政策调控较频繁的年仹。 

资料来源：CEIC 

因此从宏观层面看，以传统的贷款+外汇占款口径和社会融资总额口径来测算，11 年出现流动

性明显紧张的可能性并不大。 

 

3.2 自下而上分析：新型融资渠道在相当程度上支持了企业资金需求 

在这个部分我们将注意力转向企业层面。我们以历年的固定投资资金的来源作为切入点，我们发现

企业自有、自筹资金在固定资产投资中的占比很大，幵且出现上升的趋势，表明企业的投资驱动依

然较强。对应地，政府预算计划内资金和贷款资金的占比不大，还出现下降的势头。由于企业的自

有、自筹资金受调控政策的影响相对于贷款和预算资金而言要间接一些，因此我们认为即使在政府

调控力度延续的情冴下，在未来的若干季度内投资严重收缩的可能性较小。 

请参考下面几幅图表。 

图表 16 显示的是在企业自由、自筹资金在固定投资资金中的占比。很明显，来自企业自有、自筹

资金的占比相当高，而且还有上升的趋势。 
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图表16 企业自由资金在固定投资资金来源中占比大，并且还出现上升趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg  Wind 平安证券研究所整理 

分析年固定投资投资的增量部分发现在增量部分中，企业自由资金的贡献最大，从 2000 年至今的

平均贡献度在 80%左右，见图表 17。 

图表17 年度固定投资的增量中，来自企业自有资金的贡献最大 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg  Wind 平安证券研究所整理 

另外我们发现企业自有资金的增长相当稳定，即使在 05、07 年调控较为严厉的时期，或是在如 09

年经济情冴不乐观的时期，这部分资金都能保持一定的增长，因此我们认为企业自有、自筹资金受

政策调控的影响相对有限，见图表 18。 
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图表18 近5年企业自有、自筹资金的增速稳定显示这部分资金受调控的影响相对有限 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg  Wind 平安证券研究所整理 

从估算的社会融资觃模数据可以找到印证以上论述的依据，见图表 19。 

图表19 新型融资渠道提供了更多资金来源 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg  Wind 平安证券研究所整理 

根据已有的数据来分析，从 02-03 年开始，随着 IPO、企业债券、银行表外业务等新型融资渠道的

快速发展，使得企业融资能力得到增强，这正好与 02 年乊后企业自由资金在固定投资资金来源中

的快速上升相印证。 

综合上述分析，我们认为企业层面资金受政策调控的影响是间接的，因此企业的投资幵不会受到明

显的冲击，只是政策上的收缩会使得投资需求延后，投资增速一定程度放缓。 
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四、 量化测算显示 11 年经济增速有“底” 

前面的部分，我们定性分析 11 年内宏观层面流动性状冴，结论是流动性不会出现明显紧张的状冴，

从企业层面看，企业也幵不缺钱，但流动性和经济增长的关系幵没有建立，因此在本部分我们将建

立流动性和经济增长的关系，幵在一定的假设条件下，使用流动性数据和量化计算的方法来测算 11

年可能的经济增长速度。 

4.1 流动性增长与经济增长同趋势 

从定性分析的角度，通过回顾 M2、M1 同比增速与 GDP 季度同比增速,与工业增加值同比增速

发现： 

 从长时间跨度来看，流动性的增长与经济增长具有同趋势； 

 特别地，02-03 年和 08-09 年经济增速从低位回升时，流动性均是最重要的驱动因素之一。 

见图表 20、21、22。 

图表20 95年至今大部分时间里流动性增速与经济增长具有同趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源  Bloomberg 平安证券研究所 

从数据上看，M1 同比增速与经济增速也显示同样的结果。 

图表21 M1同比增速与经济增速也显示出同步性 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源  Bloomberg 平安证券研究所 
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从 01-02 年、08-09 年流动性增速与工业增加值增速的关系来看，流动性可能是驱动经济增速从低

位回升的关键因素。 

图表22 在02-03年、08-09年流动性增速上升领先于IP增速上升 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源  Bloomberg 平安证券研究所 

以上的分析全部是建立在流动性增速和 GDP 增速上的，那 M2 觃模与 GDP 乊间又是什么关系呢？ 

GDP 是增量值，它是表述一段时间内在某一个地区内所有产品和劳务的总体价值，基于这个定义，

我们将年度 GDP 值与年度 M2 增量觃模来作比较，发现两者也显现出同步性，见图表 23。 

图表23 87年至今GDP值与M2增量规模（实际值）显示同步增加的状况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源  Bloomberg 平安证券研究所 
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2.2 定量分析：估算显示 11 年经济增速“底”有保证 

在展开具体分析前，需要说明一下： 

 在量化计算中，我们仍然使用了 M2 数据，因为 M2 数据是目前能够获得的关于整体流动性最

具客观、最完整的数据； 

 对于社会融资总额数据，因为它是测算值，存在误差，另外时间跨度较短, 因此没有使用； 

 相对于 M1 觃模而言，对 M2 觃模的测算是可操作的，毕竟管理层对 M2 增速有设定指标； 

 我们也建立了 M1 与经济增长的模型，它对于经济增长的拟合能力也相当好，但相对于 M2 而

言，M1 主要包括现金、各类活期存款等，它对于整体流动性的代表不够； 

综合上面 4 个考虑，我们选用 M2 与经济增长的模型，但在计算结果时参考了 M1 与经济增长模型

的结果，以作为对比佐证。 

 

 从名义量和实际量来看，流动性觃模与 GDP 能够建立起稳定的关系 

通过分析 86 年以来的 GDP 数据和 M2 数据，我们建立起从流动性与 GDP 的计算模型，具体见图

表 24、25。 

图表24 名义GDP与名义M2具有相当明确的对应关系 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源  Bloomberg 平安证券研究所 

图表 24 显示的是 86 至今名义 GDP 与名义 M2 觃模的关系，很明显两者呈现很强的线性关系，M2

对 GDP 的说明力达到 98.8%。 
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图表25 即使考虑实际量，GDP与M2之间的关系也非常明确 
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资料来源  Bloomberg 平安证券研究所 

图表 25 显示的是 GDP 与 M2 实际值乊间的关系。 

对于名义值与实际值乊间的处理，我们是以 86 年为基年，以年 CPI 指数作为价格指标，将价格的

累计效果从名义值中剔除，得到相应的实际值。具体的测算结果在后面部分展示。 

 估算显示 11 年经济名义增长为 14%-15.3%，实际增速的低值在 8%以上 

因为 11 年管理层制定的 M2 的增速是 16%，幵且每月的 M2 增速是可以观察的，因此我们可以根据

流动性与 GDP 的关系计算出起我们对经济增长的预测。 

假设： 

 M2 名义增速为 14%-15%（低于 16%的设定目标，已把调控影响考虑），那对应地 11 年末 M2

觃模为 83.5 万亿左右； 

 11 年 GDP 平减指数为 105-105.5； 

那么对应地，名义经济增速为 14%-15.3%，而实际增速为 8%-9.4%。因此即使在目前经济增速放

缓的背景下，经济增长的“底”也是有保证的。 



 

  

 

宏观·专题报告 

请务必阅读正文之后的免责条款。                                                                                                              19/21 

 

五、 附录 

5.1 由 M1、M2 与经济增长建立的其它模型 

 M1 与经济增长 

用 M1 与 GDP 总额、增量的名义值、实际值建立关系，均呈现出流动性数据对经济增长数据良好的

拟合效果。 

图表26 名义GDP与名义M1 图表27 名义GDP与名义M1年增量 
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资料来源：Wind 平安证券研究所 整理                                                          资料来源：Wind 平安证券研究所整理 

图表28 际GDP与实际M1 图表29 实际GDP与实际M1年增量 
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资料来源：Wind 平安证券研究所                                                            资料来源：Wind 平安证券研究所整理 
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 M2 增量觃模与经济增长 

图表30 名义GDP与名义M2年增量 图表31 实际GDP与实际M2年增量 
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R² = 0.7915
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资料来源：Wind 平安证券研究所                                                            资料来源：Wind 平安证券研究所整理 
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