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内容摘要： 

 目前，在我国现实中衡量流动性的指标主要有两大类别：货币供应量和社会融资总

量。本报告主要以货币供应量为宏观流动性的分析焦点，阐述各层次流动性的形成原理，

并对于各层次流动性在 2012 年的变化进行前瞻性预测和判断。 

 基础货币由货币发行、金融机构存款以及非金融机构存款三个项目构成，而影响基

础货币变动的主要工具与渠道是公开市场操作、财政性存款存放吞吐以及外汇占款吞

吐。 

 根据对影响外汇占款的因素进行分析，预计 2012 年我国外汇占款总量比去年

将有所降低，全年在 1.8 万亿左右，其结构上呈前低后高的态势； 

 根据财政收支模型分析，2012 年财政性存款的总规模变化与 2011 年相仿，宏

观意义上体现为赤字 7000 亿元附近，从节奏来看，依然表现为上半年财政性

存款回笼、下半年财政性存款投放，其对于基础货币增量所形成的影响表现

为前紧后松； 

 按照 14%的广义货币供应量目标位置来看，2012 年全年法定存款准备金率的

下调次数应该保持在四次左右，一季度已调整 1 次，预计二季度调整 2 次，

三季度调整 1 次； 

 进入 2012 年后，中央银行的总冲销比重有望进一步回落到 40-50%区间内。

2012 年中央银行公开市场操作的变化特征主要体现为：1、公开市场净效应体

现为注入流动性功能；2、公开市场工具的使用将产生分化；3、中央银行的

公开市场操作工具面临再度创新的挑战； 

 由高能基础货币派生扩张为货币供应的过程中，中央银行、商业银行、居民以及企

业四部门通过法定存款准备金率、存贷比、资本约束、信贷供应以及需求等手段参与其

中，决定了货币派生的速度与效果，最终形成了货币乘数的概念。 

 2012 年我国 M2 增速、一般性存款增速以及贷款余额同比增速将在低位盘整，

下半年逐步回升，今年流动性整体会从去年的极度紧缩走向适度宽松。其中

具有代表意义的广义货币供应量 M2 同比增速年底将达到 14.3%左右； 

 从广义流动性指标的结构上看，商业银行的负债结构与资产结构将在 2012 年

呈现出如下一些变化特征：1、居民存款占比将会拐头上升；2、存款结构趋

于定期化，2012 年底银行业活期存款占比将下降 2.4%；3、贷款利率预计下

降幅度为 80BP 左右；4、政策性金融债将成为商业银行投资结构中侧重点，

企业债和高收益债将成为未来两年银行保证收益的投资方向；5、预计 2012

年银行体系的资产配置重点将是个人消费贷款领域； 

 通过对于 2002 年以来的历史数据深入研究，对于 2012 年的社会融资总量特征进行

了预测判断。 

 根据长期以来我国社会融资总量与 GDP 增长的稳定性关系，我们认为 2012 年

社融总量应该在 13 万亿上下，与 2011 年基本持平； 

 间接融资将仍然是决定 2012 年融资规模的主要因素，我们认为包括表内表外

的间接融资占比将维持在 83-90%左右； 

 直接融资将受到鼓励，我们预期直接融资的占比稳定增长，全年维持在 17%； 

 2011 年以来，中央银行一直在进行广义货币供应量概念的拓展。住房公积金中心

存款和非存款类金融机构在存款类金融机构的存款已经纳入到广义货币供应量口径统

计中。而伴随委托存款、银行理财资金、外汇存款、地方财政性存款等指标的纳入，货

币供应量口径有望更为丰富化、广义化。 
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1.我国货币流动性的分布及分类 

1.1 我国流动性分布格局 

1.1.1 宏观流动性分类指标一览 

    提及货币流动性这一概念，有不同的口径划分，在目前我国市场中较为

常用的流动性指标主要有两大类别：货币供应量和社会融资总量。 

    从概念来看，货币供应量是指一国在某一时期内为社会经济运转服务提

供的货币存量，它由包括中央银行在内的金融机构供应的存款货币和现金货

币两部分构成。而社会融资总量是指一定时期内（每月、每季或每年）实体

经济从金融体系获得的全部资金总额。前者为存量概念，后者为增量概念。 

    从两类指标的内涵来分析，其差异至少包括两个方面：1、货币供应量指

标是从金融机构的的资金来源（负债）角度来衡量流动性，社会融资产总量

是从金融机构的资金运用（资产）角度来衡量流动性。两者类似于硬币的正

反面，统一于一体。2、两者统计对象的范畴不同。货币供应量主要衡量的是

银行类金融机构所提供的流动性规模，而社会融资总量指标所统计的金融体

系为整体金融的概念，从机构类型看，包括银行、证券、保险等金融机构；

从市场属性看，包括信贷市场、债券市场、股票市场、保险市场以及中间业

务市场等。后者比前者的范畴更为广泛。 

    从中央银行所发布的社会融资总量的统计口径来看，社会融资总量=人民

币各项贷款+外币各项贷款+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+保险公司赔偿+保险公司投资性房地产+其他。其中“人民各项

贷款”、“外币各项贷款”两者均属于银行类金融机构的表内资产运用项目，

在规模上大体对应于银行类机构的表内资金来源项目（属于货币供应量的范

畴）。银行承兑汇票、委托贷款和信托贷款属于银行类机构表外融资功能，

而企业债券、非金融企业股票、保险公司赔偿以及保险公司投资性房地产均

属于非银行类机构提供的融资形式。 

据初步统计，2002 年新增人民币贷款以外融资 1614 亿元，为同期新增人

民币贷款的 8.7%。2010 年新增人民币贷款以外融资 6.33 万亿元，为同期新

增人民币贷款的 79.7%。从这个角度来看，以人民币新增贷款为主导的银行类

金融机构提供的表内融资规模当前依然是社会融资规模的主体部分（其占比

要超过 55%），因此流动性分析的主体依然在于银行类机构提供的表内融资规

模，与之对应，即从资金来源角度所反映的流动性概念—广义货币供应量依

然是我国当前流动性分析的主体与焦点。 
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图 1：社会融资总量构成一览 图 2：社会融资总量构成因素结构微幅变化 

人民币贷款 外币贷款 委托贷款 信托贷款

未贴现的银行承兑汇票 企业债券融资 非金融企业境内股票融资

 

资料来源：CEIC，申万研究  资料来源：CEIC，申万研究 
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本报告即以货币供应量为分析焦点，探讨 2012 年中国流动性格局。 

1.1.2 流动性的层次 

    在市场研究中，流动性概念是市场普遍关注的主题，但是需要关注的是

流动性具有不同的层次结构，对于不同经济金融主题的论述不能简单的一概

以“流动性”概念一言以蔽之。 

    目前，市场对于什么叫流动性并没有统一的概念。流动性具有多层含义，

流动性本质上就是资产的可变现程度。我们可以把流动性分为微观层面的流

动性和宏观流动性。 

    微观流动性指在不影响价格的情况下迅速达成交易的能力。比如对于居

民来说，现金是流动性最强的资产，其次为活期存款、债券、股票等等。 

    宏观流动性可以直接理解为货币供应量（货币政策执行报告 2006 年第 3

季度）。居民和企业在商业银行的存款，货币市场基金、债券、股票等其他

一些高流动性资产，都可以根据分析的需要而纳入不同的宏观流动性范畴。

对于银行体系来说，流动性就是银行类金融机构在中央银行的超额准备金和

商业银行的库存现金（中国货币政策执行报告 2004 年第 3 季度）。 

    中央银行管理的流动性，通常是金融机构在中央银行的超额准备金率和

法定存款准备金。中央银行通过管理银行体系流动性，以达到调控社会信贷

总量以及社会流动性的目的。从全社会的角度来看，宏观流动性可以划分为

三个层次（中国货币政策执行报告 2002 年第 3 季度）：（1）流通中现金，

即 M0。（2）狭义货币供应量 M1，即 M0+单位活期存款。（3）广义货币供应

量 M2，即 M1+企事业单位定期存款+居民储蓄存款+证券公司客户保证金+其他

定期存款。 
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    这三个层次中，M0 流动性最强，M1 反映了经济中现实的购买力，M2 不仅

反映现实的购买力，还反映了潜在的购买力，能较好的体现社会总需求的变

化。 

流动性之所以重要，是因为它能直接影响经济活动。流动性调控是宏观经

济调控的重要手段之一。 

仔细观察可以发现，上述流动性的定义基本上是从资产方的角度来定义，

如 M2 中现金、存款都是居民的一种资产。从银行的角度来看，则属于银行的

负债。由于资产和负债都是相对的，所以我们也可以从银行报表的资产方定

义流动性。另外，根据不同的统计口径，可以定义不同的流动性。 

从金融机构收支平衡表来看，如果不考虑其他资产，那么有：流通中货币

+存款=贷款+有价证券投资+外汇占款。贷款和有价证券投资都是企业融资的

一种渠道。这里值得注意的外汇占款，外汇占款形成了海外资金流入，对本

国实体企业来说也是一种融资，也是一种资金来源。本质上，外汇占款是国

内外流动性的转移，它不会对全球的流动性造成影响，但是会对国与国之间

的流动性造成影响。因此，从居民和企业的负债方来定义的话，“贷款+有价

证券+外汇占款”也可以视为流动性的指标，其中“贷款+有价证券”可以衡

量国内的融资情况。不过，这种方式也有如下缺陷：第一，“贷款+有价证券

+外汇占款”只衡量了融资情况，不能反映交易等经济活动。比如居民在买卖

货物时，可以用活期存款进行转账，这里就不涉及贷款等。当交易更为频繁

时，居民可以将更多的定期存款转化为活期存款。活期存款增加，定期存款

减少，但存款总量不变，贷款总额也不会发生变化，那么用贷款就不能反映

经济的变化。第二，其他融资渠道没有纳入考量范围，比如股票融资、票据

融资等直接融资。此外，有价证券也不能完全衡量债券发行，因为这只是银

行购买的债券，而其他机构购买的债券（属于金融脱媒的一种方式）也没考

虑在内。 

图 3：金融机构收支平衡表主要构成项目一览 

资金来源方 资金运用方
存款 贷款

有价证券投资

外汇占款

金融机构收支平衡表

资料来源：CEIC，申万研究  
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总体来看，我们将流动性概念限定在宏观流动性层面，在此基础上如果进

一步细分，可以划分为基础货币层面和货币供应量层面。这种进一步的划分

是根据各层次流动性的创设源泉不同而出现的。 

基础货币也称高能货币，其是中央银行发行的债务凭证，表现为商业银行

的存款准备金和公众持有的通货。他是商业银行体系借以创造存款货币的基

础，是整个商业银行体系的存款借以倍数扩张的源泉。 

在基础货币投放的基础上，商业银行经过信贷信贷创造，可以进一步创设

出派生流动性，即我们所提流动性细分的另一层面—货币供应量，从概念来

看，货币供应量是指一国在某一时期内为社会经济运转服务的货币存量，它

由包括中央银行在内的金融机构供应的存款货币和现金货币两部分构成。而

根据货币供应量所内涵的内容差异，货币供应量又可以划分为狭义货币供应

量、广义货币供应量等子内容。 

上述分类是从数量型角度对于货币流动性层次进行了划分，而众所周知，

流动性的价格指标即为利率，因此从价格型指标来看，不同的利率可以归结

在不同的流动性层次上，例如货币市场利率（拆借、回购）主要反映的是基

础货币层面的流动性状况，而贷款加权平均利率以及银行承兑票据贴现利率

等主要反映的是货币供应量层面的流动性状态。如果将各层面流动性与其所

对应的数量型以及价格型衡量指标归结为一体，下图可以清晰的反映： 

图 4：流动性指标分类一览 

资料来源：申万研究 

1.2 流动性在各参与主体之间的传导与作用机理 

流动性在社会各个部门间进行传导流通，如果从严格的统计口径划分，按

照 IMF（国际货币基金组织）《货币与金融统计手册》来看，货币流动性主要

在“居民单位”中进行传导流通，而广义的“居民单位”可以细分为四个构

成部分：住户，公司，广义政府以及非营利性机构。 
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其中，住户单位即我们所经常提及的个人居民。公司分为金融性公司和非

金融性公司，非金融性公司部门包括从事商品和非金融服务生产的公司和准

公司。他可进一步划分为：公共非金融性公司和其他金融性公司。如果将金

融性公司进行细致划分，则金融性公司可以分为存款性公司和其他金融性公

司。 

存款性公司包括中央银行和其他存款性公司。其中其他存款性公司是指从

事金融中介业务和能够通过负债创造该国广义货币的所有金融性公司（中央

银行除外）和准公司。其他存款性公司中的机构单位主要包括：政策性银行、

商业银行、信用社、邮政储蓄银行和财务公司。其他存款性公司主要以银行

为主。其他金融性公司主要包括信托公司、租赁公司、保险公司和养老金、

证券公司、资产管理公司、投资基金、汽车金融服务商、交易所、担保公司

等。 

上述划分可用如下的简单示意图表示： 

图 5：居民单位划分层次图 

资料来源：IMF，申万研究 

当我们把目光局限在传统的货币供应量传递角度后，我们会发现，传统的

货币流量是在五个基本部门间进行传递流通的，这五大部门如果用通俗语言

来划分，分别为：政府部门、中央银行、商业银行、居民以及企业部门。 

 

上述五大部门对于各层次流动性的传导过程可用如下示意图表达： 
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图 6：货币流动性传导路径一览图 

 

资料来源：申万研究 

    从上至下，我们可以清晰的看到基础货币如果通过社会各个部门的放大

派生，最终成型为广义货币供应量。 

    其中政府部门、中央银行、居民以及企业四部门分别通过财政性收支吞

吐、公开市场吞吐、外汇占款吞吐以及现金吞吐的模式构成了原始的基础货

币的吞吐，这些高能基础货币以超额存款准备金与库存现金的模式进入到商

业银行体系中，再通过商业银行的信贷投放进行倍数扩张，最终形成货币供

应量（可细分为狭义货币供应量与广义货币供应量）。 

    在由高能基础货币派生扩张为货币供应的过程中，中央银行、商业银行、

居民以及企业四部门通过法定存款准备金率、存贷比、资本约束、信贷供应

以及需求能手段参与其中，决定着货币派生的速度与效果，最终形成了货币

乘数的概念。因此如果将货币层次划分为基础货币与广义货币供应量，那么

在货币量决定过程中，不同社会主体对于不同层次货币的决定意义并不相同。 

1.3 未来我国宏观流动性内涵的变革方向 

从传统意义来看，衡量我国当前宏观流动性的主要指标集中在广义货币供

应量以及社会融资总量上，如前文所述，两个指标类似于一个硬币的两个方
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面，根据当前口径定义，广义货币供应量主要从银行体系（含中央银行）的

资金来源角度衡量宏观流动性，而社会融资总量则主要从金融体系（不限于

银行体系）的资金运用角度来衡量宏观流动性。其各自的准确定义如下： 

    广义货币供应量（M2）=流通中本币（M0）+非金融企业以其他部门活期

存款+非居民活期存款（境内）+非金融企业及其他部门定期存款+非居民定期

存款（境内）+居民活期储蓄存款+居民定期储蓄存款+非居民储蓄存款（境内）

+其他存款 

    社会融资总量=人民币各项贷款+外币各项贷款+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+保险公司赔偿+保险公司投资性房地

产+其他。 

    从货币理论角度来看，宏观流动性的指标主要是为宏观货币政策服务，

即需要满足政策的变化能够对整体宏观流动性指标起到主导性的影响传递效

应。因此从这一角度来看，从资金来源角度制定宏观流动性的参照指标是一

个主要的方向。但是鉴于金融工具的丰富与发展，导致了资金来源渠道的多

元化，我国传统的广义货币供应量内涵可能需要进行拓宽，以求更全面的反

映新时期下宏观流动性的格局。 

    事实上从 2011 年以来，中央银行一直在进行广义货币供应量概念的拓展，

2011 年 10 月份，中央银行首度将住房公积金中心存款和非存款类金融机构在

存款类金融机构的存款纳入到广义货币供应量口径统计中，令广义货币供应

量指标衡量宏观流动性的意义更为全面。 

    此外考虑到我国银行体系的资金来源至少还包括如下一些基本渠道，我

们认为更为全面意义上的广义货币供应量指标应纳入如下项目：委托存款、

银行理财资金、外汇存款、地方财政性存款等，即未来 M2 的口径应该更为广

义。 

 

2.货币流动性源头：基础货币 

2.1 基础货币概览 

2.1.1 基础货币的构成 

从传统的定义角度来看，基础货币是指是中央银行发行的债务凭证，表现

为商业银行的存款准备金和公众持有的通货。如果我们从更为直观角度来理

解基础货币，不妨从具体的科目角度来进行感性理解。 

为了直观理解，在此我们采用金融机构（含中国人民银行）的资金报表作

为分析对象，如下表所示： 

 



本研究报告仅通过邮件提供给 全景网 使用。11

           2012 年 4 月                                                   2012 年中国宏观流动性报告 

 
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                         10                             申万研究·拓展您的价值                   

 

图 7：金融机构基础货币构成项目一览 

 

资料来源：中国人民银行，申万研究 

如上报表是一张典型的基础货币报表，可以清晰的看到，基础货币由货币

发行、金融机构存款以及非金融机构存款三个项目构成。分别详解如下： 

A、货币发行=流通中货币+库存现金，其中流通中货币即为狭义货币供应

量 M0 概念。 

B、金融机构存款包括两个部分，分别是金融机构缴存准备金和金融机构

特种存款。后者是由于历史原因所形成，目前存量很少，逐渐趋于消失。前

者是基础货币的重要构成部分，指各个金融机构以存款准备金形式存放在中

央银行的资金储备，既包括法定存款准备金，又包括超额存款准备金。从商

业银行资金运用角度而言，法定准备金是不可动用部分，而超额存款准备金

是商业银行进行货币派生的主要源泉。因此在此项目中超额存款准备金数量

的变化将直接影响货币市场的流动性。 

C、非金融机构存款含有两个子项，其一是机关团体的活期存款项目，其

占比很少，同样趋于消失。其二是邮政储蓄转存款项目，这部分资金同样具

有历史遗留特征，是指原先由邮政储蓄吸收上来的资金以高息方式存放在中

央银行的存款。但是伴随邮政集团改制成立邮政储蓄银行，这部分资金运用

要进行市场化操作，将逐渐转移出中央银行。 
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因此从变化来看，未来的基础货币报表构成将变化为如下模式（某月报

表），即原先的金融机构特种存款项目、机关团体的活期存款项目和邮政储

蓄转存款项目趋于消失。 

图 8：基础货币构成简表 

资料来源：中国人民银行，申万研究 

因此，从统计口径角度来看，基础货币的内涵主要是上述各个项目。 

 

2.1.2 基础货币增减变化的实现渠道 

由于基础货币的供应变化完全始自中央银行，因此中央银行资金来源与资

金运用的变化是实现基础货币增减变化的主要工具。如下表格所列示的即为

中央银行的资金来源与资金运用报表。 
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图 9：中央银行资金来源与资金运用项目表 

资料来源：中国人民银行，申万研究 

根据资金运用与资金来源相同的原则，可构成如下等式： 

“财政存放+机关团体部队存放+金融机构缴存准备金存款+金融机构特

种存款+邮政储蓄转存款+商业银行划来财政性存款+卖出回购证券+中央银行

债券+货币发行+中央信贷基金+当年结益+其他=金融机构贷款+专项贷款+金

银占款+外汇占款+有价证券投资+买入返售证券” 

在这个长长的关系等式中，黑体字项目合计构成了基础货币项目，移动变

形后即为： 

“基础货币=机关团体部队存放+金融机构缴存准备金存款+金融机构特

种存款+邮政储蓄转存款+货币发行=金融机构贷款+专项贷款+金银占款+外汇

占款+有价证券投资+买入返售证券-（财政存放+商业银行划来财政性存款+卖

出回购证券+中央银行债券+中央信贷基金+当年结益+其他）” 
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等式最右边的各个项目是构成基础货币变动的具体渠道。从长期的历史变

化观察来看，有一些项目的变化幅度是较为剧烈的，而另一些项目的变化幅

度非常小，可以近似认为是长期保持稳定。 

变化剧烈的主要项目主要有“外汇占款”、“（买入返售证券-卖出回购

证券-中央银行债券）项目”、“财政存放”三者。 

其他长期保持稳定的项目即为“金融机构贷款”、“专项贷款”、“金银

占款”、“有价证券投资”、“商业银行划来财政性存款”、“中央信贷基

金”、“当年结益”以及“其他”项目。 

需要特别提及的是“金融机构贷款”项目，这即指通常意义上的再贷款。

自从商业银行改制以来，中央银行对于商业银行的再贷款几乎停止，这导致

了该项目长期以来保持相对稳定，并不构成基础货币波动的主要原因。 

因此总体来看，中央银行影响基础货币变动的主要工具与渠道是公开市场

操作、财政性存款存放吞吐以及外汇占款吞吐。 

这三个渠道的性质并不相同，其中公开市场操作在很大程度上是取决于中

央银行自身的意愿，具有相对可控性。财政性存款的吞吐变化在很大程度上

是与我国的财税政策相关联的，中央银行与财政部门会有定期的沟通协商机

制，在充分考虑财政性资金吞吐的基础上，中央银行才能综合衡量流动性的

变化。需要特别说明的是外汇占款的变动，这个项目的变动在很大程度是不

受中央银行意愿支配的，特别在我国实行强制性结售汇制度以及人民币有明

显升值压力的双重背景下，外汇占款成为了我国基础货币被动投放的重要渠

道。 

总体来看，基础货币也同时具有内生性和外生性的属性，其总体变化综合

反映了我国货币政策、财政政策以及汇率政策。因此可以大致理解如下（Δ

表示变化幅度）： 

Δ基础货币=Δ外汇占款+Δ公开市场操作+Δ财政存款的吞吐 

需要注意的是，在此所提及的财政性存款是指存放在中央银行的财政性存

款，而存放在商业银行体系中的财政性存款变化并不构成基础货币的变动原

因。 

因此我们可以发现，在分析基础货币的变化过程中需要以上述三条主要渠

道为考察焦点，这是我们分析基础货币变动的主要框架与逻辑。 

2.1.3 中央银行货币政策工具对基础货币的操作与对冲 

    从影响基础货币变化的三大渠道我们可以发现，外汇占款的变化并非是

中央银行所能决定，虽然中央银行可以通过影响汇率变化或通过国内利率政
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策变化来间接影响市场对汇率的预期，进而影响外汇占款的变化，但是总体

来看，这条渠道的主导权并不在中央银行手中。 

    财政性存款的吞吐变化则更多的是与财政制度、税收规律密切相关，中

央银行也难以对其实施严格的控制，更多的是只能进行跟随观测。如此看来，

影响基础货币变化的主要渠道则唯剩有公开市场操作。 

从传统理论角度来看，中央银行的货币政策工具主要有三，分别为调整法

定存贷款利率、调整法定存款准备金率以及公开市场操作。单纯考察各个工

具对于基础货币的作用则效应各不相同。 

1.法定存贷款利率调整对于基础货币的作用间接，而且实际效果可能不

佳 

如果以影响基础货币的变化为目标，调整法定存贷款利率的模式具有一定

的效应，但是不宜过高估计，以上述影响基础货币变化的三大渠道为分析标

的，分析如下。 

首先，财政性存款的变化难以受到法定存贷款利率的影响，法定存贷款利

率的调整对于公开市场操作具有一定的影响，法定利率的变化在一定程度上

可以影响公开市场操作利率的变化，可扩大或缩减其公开市场吞吐资金的规

模。但是不可否认的是，在一定程度上，公开市场操作利率与法定存贷款利

率存在割裂的现象，即前者的变化未必一定要依赖于后者的变化，也未必一

定要反映后者的变化。因此从这个角度来看，是无法具体量化和明确法定存

贷款利率对公开市场工具的影响的。 

从外汇占款变化角度来看，法定存贷款利率的变化可以影响国内利率水

平，进而通过利率平价效应影响市场对于人民币的升贬预期，进而影响外汇

占款的变化。但是这一传导机制要受制于外围利率环境以及本国市场利率的

条件。 

按照利率平价关系来看，中国的利率水平代表为 1年期中央银行票据的发

行利率，外围利率水平代表为 1 年期美元 LIBOR 利率，法定存贷款利率影响

汇率预期的问题又转化为了影响国内公开市场操作利率的问题（人民币利率

对于美元利率难以具备影响作用）。 

因此从传导关系来看，调整法定存贷款利率对于外汇占款具有一些影响效

应，但是程度不宜高估。 

2.法定准备金率的调整对于基础货币总量具有增加作用而无降低作用 

从传统理论角度来看，法定存款准备金率的调整（特别是在上调过程中）

对于基础货币总量具有增加作用，而无降低效应（这和一般意义上认为上调

法定存款准备金率具有紧缩效用完全不同）。 
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从统计口径来看，法定存款准备金本身就从属于基础货币，法定存款准备

金率的调整只是在客观上造成了商业银行准备金金体系中“超额存款准备金”

与“法定存款准备金”之间的互转，如果在假定超额存款准备金规模保持稳

定的情况下，法定存款准备金率的提高只能造成存款准备金总规模的提高，

即造成基础货币总规模的提高。 

3.公开市场操作对基础货币具有直接作用 

中央银行的公开市场操作对于基础货币而言，具有立竿见影的效果，其直

接吞吐商业银行的超额存款准备金，进而显著影响商业银行总准备金规模（其

为基础货币重要构成）。 

从上述分析我们可以清晰的看到，三大货币政策工具对于基础货币的影响

效应是不同的，而且基础货币的扩张与收缩并不必然对应着货币政策方向的

扩张与紧缩，这是理解政策工具对基础货币传导效应中至关重要的内容。 

2.1.4 基础货币的内核—超额存款准备金 

在实践操作中，并不能用基础货币的增减来衡量货币政策的松紧，也不能

用之来简单度量流动性的松紧。如果我们基础货币内容继续细分下去，我们

会发现其中的内核部分—超额存款准备金才是货币政策工具作用的着力点，

也是衡量基础流动性松紧的关键性指标。 

在基础货币报表的构成中，最为重要的一个子项目是商业银行的超额存款

准备金。应该说超额存款准备金是完全意义上的高能货币，商业银行就是针

对于它的派生运作，才产生了广义货币供应量概念，这是从实体经济角度而

言。 

如果单纯聚焦到银行间货币以及债券市场，超额存款准备金的多与少直接

对应了市场中的资金丰裕度。简言之，经常在银行间市场所提到的资金充裕

与否所指基本上对应于商业银行超额存款准备金的多少。 

如何衡量超额准备金的规模变化呢？ 

在基础货币报表中，可以做如下的简化理解（Δ表示增减量）： 

Δ基础货币=Δ货币发行+Δ金融机构存款=Δ货币发行+Δ法定存款准备

金+Δ超额存款准备金 

则：Δ超额存款准备金=Δ基础货币-（Δ货币发行+Δ法定存款准备金）

=Δ外汇占款+Δ公开市场操作+Δ财政存款的吞吐-（Δ货币发行+Δ法定存款

准备金） 

因此，我们在剥离基础货币所代表的流动性过程中，是从基础货币一直剥

离到其内核构成—超额存款准备金，而决定超额存款准备金变化的基本渠道
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有五者，分别为外汇占款、公开市场操作、财政性存款吞吐、货币发行以及

法定存款准备金。 

2.1.5 中央银行调节基础货币流动性的中介指标—总冲

销比率 

从上述分析可以看出，如果将中央银行货币政策工具调控的终极目标设定

为基础货币流动性（实际上是针对其内核构成—超额准备金的调控），则中

央银行需要有一个中介目标来衡量其调控的力度与方向。我们认为综合来看，

总冲销比率可以作为中央银行数量型货币政策工具的中介指标对待。 

从前文对基础货币的分析来看，基础货币的变化主要是三个渠道，分别是

外汇占款变化、公开市场净吞吐以及财政性存款变化，外汇占款变化主要是

受到外部经济的影响，财政性存款的变化主要是受到财政税收政策的影响，

只有公开市场资金的吞吐状况是由中央银行的货币政策思路来决定的。这样

看来，在构成基础货币的变化中，实际上是由中央银行一己之力来缓释冲销

其他因素，调节基础货币的变化。因此可考虑这样一个比率，即“冲销比率” 

总冲销比率=（中央银行公开市场操作回笼资金数量+法定存款准备金调

整冻结资金数量）/（外汇占款增量+公开市场操作到期投放资金数量） 

上述比率的测算可以按照月、季度或者年度的频率来进行，数据变化大致

可以勾勒出历史上若干年份中货币政策松紧度变化，这种历史变化可以作为

后期政策力度预期的比较基准。如下图所示： 

图 10：历年中央银行货币总冲销比率变化一览 

 

资料来源：中国人民银行，申万研究 

在上述冲销比率的设计中，我们没有将财政性存款的吞吐纳入其中，主要

原因是针对于财政性存款的对冲行为主要反映的季节性的一些规律（因为财

政性存款的吞吐具有很强季节性规律），而并不反映货币政策的方向性判定。 
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2.2 外汇占款影响基础货币的逻辑与途径 

2.2.1 外汇资金跨境流动 

外汇占款的来源是外汇资金，要弄清楚外汇占款的规模和流向，首先必须

了解外汇资金是通过什么样的渠道跨境进出我国的。 

从外汇资金持有主体看，我国参与国际资金跨境流动的主体是我国居民法

人和居民自然人，包括我国企业、个人、商业银行、央行以及各类非银行金

融机构。此外，国外居民如外国、港澳台留学生、就医人员等也会参与外汇

资金的跨境流动。 

外汇资金进出我国的渠道主要有对外贸易、直接投资、证券投资、举偿债

务等。此外，还有部分“热钱”隐匿在这些渠道中以及通过地下钱庄，绕过

我国监管当局跨境进出我国。 

图 11：外汇资金流动示意图 

 

资料来源：申万研究 
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需要强调的是，并不是所有的跨境资金进入我国后都会形成外汇占款，只

有当流入我国境内的外汇资金转换为人民币时，这部分资金才会形成外汇占

款。同时，也只有商业银行将结汇得到的外汇与央行进行结汇时，才会让央

行放出基础货币。 

2.2.2 外汇占款形成和分类 

外汇占款形成可以从两个角度考察。第一个角度是银行代客结售汇。我们

通常所说的“外汇占款”是广义上的，它是银行柜台市场与银行间外汇市场

的银行体系在收购外汇时，所形成的向实体经济的人民币资金投放。反映在

金融机构人民币信贷收支表中，属于整个银行体系的购汇行为。金融机构人

民币信贷收支表中的金融机构包括了中国人民银行、银行业存款类金融机构、

信托投资公司、金融租赁公司和汽车金融公司。 

第二个角度是从商业银行向央行进行结售汇来看的，是狭义的外汇占款，

它是中央银行在银行间的外汇市场上购买外汇形成的人民币投放，属于中央

银行的购汇行为，构成中央银行的外汇资产，反应在货币当局资产负债表中

的外汇项。 

总体来看，广义的外汇占款（金融机构人民币信贷收支表中的外汇）大致

等于狭义的外汇占款（货币当局资产负债表中的外汇）加上其他存款性公司

资产负债表的国外资产。由于商业银行结售汇金额的变化，它们之间存在一

定差额，从而具有一定波动性。 

图 12：外汇占款的形成过程 

 

资料来源：申万研究 
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表 1：外汇占款、央行外汇、国外资产关系（单位：亿元） 

月份 
金融机构人民币信贷收支表

——“外汇占款”（A） 

货币当局资产负债表

——“外汇”（B） 

其他存款性公司资产负

债表——“国外资产”（C） 
 A/(B+C) 

2011 年 12 月 253587 232389 24212 98.83% 

2011 年 11 月 254590 232699 22298 99.84% 

2011 年 10 月 254869 232960  22163 99.90% 

2011 年 9 月 255118 233854 20354 100.36% 

2011 年 8 月 252646  231460   21019  99.90% 

2011 年 7 月 248876  229160   21390  100.36% 

2011 年 6 月 246681  226387   21978  100.07% 

2011 年 5 月 243907  223607   20642  99.33% 

2011 年 4 月 240143  220473   20652  99.32% 

2011 年 3 月 237036  217476  20801  99.86% 

2011 年 2 月 232957  213753 20461  99.59% 

2011 年 1 月 230812  211301 20296  99.48% 

资料来源：中国人民银行，申万研究 

跨境流入我国的外汇资金可由两种类型的数据予以反映。第一类是境内银

行代客涉外收付，主要是企业、个人以及非银行金融机构通过银行办理的对

外付款和收款项，该项目包括外汇和人民币；第二类是银行代客结售汇，主

要反映企业和个人在实现了跨境资金收付后，卖给银行外汇（银行结汇）或

者从银行买入外汇（银行售汇）的金额。 

银行代客涉外收付和银行代客结售汇是相互联系的，成一定的正向关系。

一般来说，跨境资金净流入金额增加，会加大净结汇规模；跨境资金流入减

少或流出增加，会减小净结汇规模。 

但从历史数据看，两者会出现不一致，主要是因为（1）随着跨境贸易人

民币结算境内地域范围扩大至全国，允许企业和个人采取人民币跨境收付，

如在获得外汇收入时，用人民币替代，则减少银行结汇的外汇资金来源；如

果支付外汇时，用人民币替代，则减少银行售汇需求。（2）企业、个人的外

汇存款和贷款变动也可能引起银行结售汇变化，如将外汇存款结汇、买入外

汇作为存款或买入外汇用于偿还外汇贷款，这些都不会使银行代客涉外收付

发生变化。（3）外商对我国投资时，部分采用机器设备、技术等方式进行直

接投资，这部分不涉及资金的跨境流动。 
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表 2：不同金融机构间的外汇占款关系表（单位：亿元） 

金融机构人民币信贷收支表  货币当局资产负债表 其他存款性公司资产负债表 

来源方项目  项目  项目 

一、各项存款   国外资产  国外资产  

1.单位存款   外 汇  储备资产 

 其中：活期存款   货币黄金  准备金存款   

       定期存款  其他国外资产  库存现金 

       通知存款   对政府债权  对政府债权  

      保证金存款  其中：中央政府  其中：中央政府   

2.个人存款    对其他存款性公司债权  对中央银行债权 

   储蓄存款  对其他金融性公司债权  对其他存款性公司债权   

  保证金存款  对非金融性部门债权  对其他金融机构债权 

  结构性存款  其他资产  对非金融机构债权   

3.财政性存款  总资产  对其他居民部门债权  

4.临时性存款  项目  其他资产 

5.委托存款  储备货币  总资产 

6.其他存款  货币发行  项目 

二、金融债券   其他存款性公司存款  对非金融机构及住户负债  

三、流通中货币  
 不计入储备货币的金融性公

司存款 

 
纳入广义货币的存款  

四、对国际金融机构负债   发行债券  单位活期存款 

五、其他   国外负债  单位定期存款 

资金来源总计  政府存款  个人存款 

运用方项目  自有资金  不纳入广义货币存款 

一、各项贷款  其他负债  可转让存款 

（一）境内贷款   总负债  其他存款 

1.短期贷款     其他负债 

2.中长期贷    对中央银行负债 

3.融资租赁     对其他存款性公司负债 

4.票据融资     对其他金融性公司负债 

5.各项垫款     其中：计入广义货币 

（二）境外贷款     国外负债 

二、有价证券    债券发行 

三、股权及其他投资     实收资本 

四、黄金占款    其他负债 

五、外汇占款    总负债 

六、在国际金融机构资产      

资金运用总计     

资料来源：中国人民银行，申万研究 
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2.2.3 外汇占款与基础货币关系 

当企业和个人与商业银行进行结售汇后，反映在商业银行的资产负债表

上，分别增加资产方外汇资产和负债方的人民币存款。如果商业银行取得外

汇后，再向中央银行期结汇时，中央银行的外汇资产就会增加，从而放出基

础货币。 

需要注意的是，如果商业银行将其全部外汇资金向央行结汇，则央行会释

放出等量的基础货币。如果商业银行选择部分结汇，将剩余部分留在以后结

汇的话，则中央银行当期释放的基础货币量会小于商业银行外汇的等值人民

币部分。如果商业银行选择将之前的剩余外汇和当期结汇所得外汇与央行结

汇的话，那么央行就会放出大于当期商业银行结汇所得的外汇。 

外商对我国商品进口、直接投资的外汇资金以及其他跨境资金进入我国

后，最终回到中央银行的过程就是基础货币的投放过程。我们以贸易和投资

为例，将贸易和投资分为国内贸易和投资以及对外贸易和投资，对基础货币

投放进行分析。 

国内贸易和投资以及对外贸易和投资对货币派生、基础货币形成的影响是

不一样的。通过国内贸易和投资引起的贷款只会发生派生货币增加，不涉及

基础货币的增减。首先，国内商业银行根据评估将资金借贷给企业；其次，

企业利用贷款资金组织生产、销售、提供最终商品，取得收入；最后，企业

归还商业银行借贷资金。在国内贸易的整体借贷、生产、还贷过程中，并不

涉及基础货币的增减。当商业银行贷款时，增加派生货币；当企业还贷时，

减少派生货币。因此，货币创造在商业银行体系内进行。此过程中央行没有

释放出基础货币，只是运用货币政策调节货币供应量。 

当涉及到对外贸易、对外投资时，货币派生和基础货币就会发生变化。以

国内企业生产商品出口为例，首先，国内商业银行根据评估将资金借贷给出

口企业；其次，出口企业利用贷款资金组织生产、向国外提供最终商品，取

得外汇收入；再次，出口企业拿外汇收入与商业银行进行结汇，取得等价的

人民币资金，用人民币进行还贷；最后，商业银行与银行进行结汇，卖出外

汇，央行放出基础货币。这个过程中，央行进行了货币创造，增加了基础货

币的投放。 
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图 13：国内、国际贸易和投资与基础货币投放关系 

 

资料来源：申万研究 
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2.2.4 影响外汇占款因素一览 

外汇占款主要受到外围经济环境、国内企业居民和非企业居民结售汇意

愿、对外贸易顺差、外商直接投资、国际资金在我国的跨境流动等因素影响。

其中，外围经济环境的变化直接引起我国进出口贸易、外商对我国投资、我

国对外投资、对外融资等行为，外围经济环境的变化还会影响市场情绪，从

而改变国际资金的流向。 

对外贸易顺差、外商对我国直接投资、市场避险情绪引起资金跨境进出我

国变化，是引起外汇占款来源增减的直接原因。银行代客结售意愿则是影响

外汇占款最终规模的重要影响因素。只有形成外汇占款“池子”中的外汇资

金增多了，借助于结售汇管道的外汇占款流量才会增大。 

2.2.5 对 2012 年外汇占款驱动力因素的分析 

2012 年我国面临着复杂多变的国内外政治、经济环境，全球经济复苏步

伐、欧债危机等多项因素影响制约着跨境资金进出我国的规模和流向。 

1、外围经济环境更加复杂 

2012 年全球经济好转的迹象还未得到明显确认。预计全球经济增速为

2.8%，比 2011 年收窄 0.7 个百分点，其中，发达经济体的经济下滑是拖累整

个全球经济的主要原因。当前油价高企，原油冲过 100 美元/桶的，如果油价

持续站在高位，或发生助推油价上涨的不可预测事件，将会严重阻碍全球经

济复苏的步伐。 



本研究报告仅通过邮件提供给 全景网 使用。24

           2012 年 4 月                                                   2012 年中国宏观流动性报告 

 
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                         23                             申万研究·拓展您的价值                   

欧元区受债务危机影响，经济仍未走出衰退的低谷，预计今年的经济增速

为-0.4%；美国经济复苏步伐缓慢，预计经济增速为 2.1%。虽有部分数据呈好

转的迹象，但可持续性还有待时间验证。此外，美国还面临着 4 季度大力减

赤的压力；去年日本经济出现负增长，受此影响，日本经济可能不会很快恢

复到受灾前水平，但比去年会有所提升，预计经济增速为 2.3%。新兴市场和

发展中国家仍以出口拉动经济增长，在发达经济体经济前景并不十分乐观的

情形下，势必影响它们的出口，放缓经济增长。预计金砖四国的经济增速为

6.5%，比去年降低 0.6 个百分点。 

图 14：2012 年对主要经济体的 GDP 同比增速预测 
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资料来源：国家统计局，申万研究 

我国政府工作报告虽然调低了 GDP 增速至 7.5%，但 7.5%是下限管理，并

不代表今年经济增速就是 7.5%，实际可能增速会在 8.6%左右，并呈前低后高

的格局。 

因此，从各国经济基本面看，2012 年我国经济增长仍处领先地位，这对

全球经济低迷下的国际资金具有很大吸引力。 

2、美元指数前高后低 

避险情绪和美元指数有着密切的联系。当市场避险情绪增大时，会增加对

避险资产美元的持有，从而推高美元指数；当市场避险情绪缓解时，会减少

对美元的持有，美元指数走低。 

我国的货币创造机制和外汇占款密切相关，而外汇占款又与美元走势紧密

联系，形成了独特的美元走势和货币政策决定机制。形成美元走弱（走强）

—资金跨境流入（流出）—外汇占款增加（减少）—商业银行想央行结汇增

加（减少）—基础货币投放（收紧）—公开市场操作以及调整存款准备金率

以调节货币供应的路径。 
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从美国指数走势看，从今年 1 月初的 81.5 回落到当前的 78.3 左右，缓解

了国际资金流入我国的压力。美国经济虽然疲弱，但仍要好于欧洲，因此美

元可能经历上半年走强，下半年走弱的局面。我们预计今年美元指数会在 2

季度见顶。3、4 季度全球经济逐渐企稳使得避险情绪缓解，美元指数趋向走

弱，这样会减轻 2012 年上半年资金流入的压力，而增大下半年资金流入的压

力。伴随着国际资金的进出，助推外汇占款出现前低后高的态势。 

图 15：新增外汇占款与美元走势 
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资料来源：Bloomberg，申万研究 

3、欧债危机悬而未决 

2012 年 1、2 季度意大利、希腊、西班牙有大量欧债到期，需要大量偿债

本息资金，可能会导致大量来自欧美的资金从我国以及新兴市场国家撤回。

而下半年，欧债本息量要较上半年大幅降低，对国际资金的需求也对应减少。

因此，这些资金在下半年回流我国和新兴市场国家的压力将有所增大。 

图 16：2012 年欧债到期债务分布（单位：亿欧元） 
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资料来源：Bloomberg，申万研究 
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4、人民币汇率双向浮动弹性增大 

从官定汇率和市场汇率的走势看，我国将进一步进入缓慢升值的通道中，

增强人民币汇率双向浮动弹性将成为汇率改革的重点。一年期的远期人民币

对美元汇率图示表明，人民币汇率正向均衡水平靠近。 

促使人民币汇率处于合理均衡水平，放缓人民币汇率升值幅度，有利于今

年资金流入我国的压力，减小企业居民和个人居民结售汇意愿的波动。 

图 17：官定汇率和市场汇率波动减小 

 

资料来源：CEIC，申万研究 

6.27

6.29

6.31

6.33

6.35

6.37

6.39

6.41

2
0
1
1
-
9
-
1

2
0
1
1
-
9
-
1
5

2
0
1
1
-
9
-
2
9

2
0
1
1
-
1
0
-
1
3

2
0
1
1
-
1
0
-
2
7

2
0
1
1
-
1
1
-
1
0

2
0
1
1
-
1
1
-
2
4

2
0
1
1
-
1
2
-
8

2
0
1
1
-
1
2
-
2
2

2
0
1
2
-
1
-
5

2
0
1
2
-
1
-
1
9

2
0
1
2
-
2
-
2

2
0
1
2
-
2
-
1
6

2
0
1
2
-
3
-
1

市场汇率 官定汇率

 

图 18：汇率预期趋于稳定 
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资料来源：Wind，申万研究 
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5、全球货币政策环境不确定性增强 

美国为促进经济更强劲复苏，将维持联邦基金利率在 0-0.25%的区间不

变，并将该利率延长至 2014 年末。这样与我国的利率存在较大的利率差，从

而吸引国际资金跨境进入我国。 

欧洲央行自去年 11 月 3 日和 12 月 8 日，两度下调利率各 25 个基点，启

动了欧洲央行注入市场流动性采取的量化宽松行动。欧洲央行近期还宣布将

基准利率不变。 

在资金价格不变的情况下，资金的量仍有可能发生变化。虽然美国推出

Q3 的预期比此前有所降低，但是不排除美联储在经济超预期时推迟推出 QE3。

此外，随着 2012 年欧元区上半年面临大量的主权债和银行债到期偿付，以及

欧元区衰退迹象显现，预计欧洲量化宽松的规模可能会进一步扩大。届时可

能会再次引起国际资金流向和规模发生变化 

希腊有序违约的协议达成共识方面仍然悬而未决，也增大了金融市场未来

的不确定性。如果希腊变成无序违约的话，势必引起金融恐慌，改变市场预

期，从而影响国际资金流动。 

我国今年的通胀水平会比去年有所收窄，中央政府工作报告中给出 4%的

上限管理，反映出国家对通货膨胀仍然担心。如果大宗商品持续在高位，输

入性引起国内通胀持续高企的话，不排除银行采取价格和数量工具进行干预，

从而影响到国际资金跨境进出我国变化。 

6、“热钱”流向和规模变化 

预计 2012 年“热钱”跨境流入我国的总量将大幅降低。一、二季度“热

钱”流出放缓，下半年“热钱”回流可能性增加。主要有以下几个方面的原

因。 

第一，人民币对美元的升值过程并没有结束，人民币走强是一个方向性的

趋势，人民币仍然处在一个升值通道中，只是幅度要会比以往收窄。2012 年

我国人民币仍会小幅升值，预估 2012 年人民币可能有 2%-3%的升值空间。 

第二，2012 年一、二季度，大量欧债到期，需要大量偿债本息资金，来

自欧美的大量资金从新兴市场国家撤回。 

第三，欧债危机引发金融市场风险动荡，市场寻求避险的情绪增大，投资

者普遍采取观望态度，将资金换成美元避险，导致新兴市场国家的资金流出

增加。下半年随着市场避险情绪的好转，资金回流我国的可能性增强。 

第四，我国经济上半年下行压力较大，下半年随着财政等政策的支持力度

增大，保增长成为首要任务，经济基本面的好转也会吸引国际资金跨境流入

我国。 
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总体来看，由于人民币贬值预期是阶段性的。2012 年上半年受到欧债危

机风险集中释放影响，“热钱”流入我国压力减小。2012 年下半年，随着美

国和日本经济好转，市场避险情绪降低，国际资本流回我国的可能性将增大，

届时流动性将有所缓和。 

7、政治及突发性事件影响增强 

叙利亚、伊朗等中东政治问题对油价、全球经济造成影响。我们认为战争

爆发事件的概率偏小，但随着中东局势的加剧，Brent 油价短期存在较大的上

行压力。如果中东局势持续陷入僵局，那对未来油价的影响将会一直影响。  

2012 年也是全球主要政府大选之年，各国政府和议会的选举对未来经济

政策以及资金流向都会有较大影响。如果共和党赢得大选，罗姆尼政府可能

对人民币施压要大于奥巴马政府。如果法国社会党候选人奥朗德当选，也会

对人民币升值施加压力。从而对我国出口形成抑制，国际资金也会大肆流入

中国。 

 

2.2.6 对 2012 年外汇占款的预测 

外汇占款受到多种因素的综合作用影响，这些因素的变化有时方向是一致

的，有时又是相反的，因此，外汇占款的规模和流向具有很强的不确定性和

复杂性。 

综合来看，今年世界经济增速回落，今年我国出口增速将会明显低于去

年，对外贸易顺差将进一步收窄；欧债危机解决进程仍有可能波折，市场避

险情绪跌宕起伏，美元指数前低后高；人民币汇率升值预期趋缓，政府积极

地鼓励进口，预计企业和个人对银行的结汇意愿会有所缓和；跨国公司对国

际投资环境的信心逐渐增强，今年我国接受外商直接投资金额保持平稳，略

有增加；“热钱”流入呈前低后高态势。 

因此，考虑到这些因素和驱动力的变化，预计今年外汇占款总量比去年

将有所降低，全年在 1.8 万亿左右。其结构上呈前低后高的态势。在外汇占

款整体降低的形势下，通过下调准备金率将是稳定货币投放的主要手段。 
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图 19：2012 年外汇占款月度预测值 

资料来源：申万研究 

2.3 财政存款影响基础货币的逻辑 

2.3.1 两种财政存款的比较 

财政缴存款制度的诞生，最开始是为了配合行实施信贷资金管理。1983 年

9 月国务院决定，中国人民银行专门行使央行职能，而原来的人民银行的业务，

包括财政性存款业务、缴存一般存款业务、贷款业务等由专业银行代理。并指

出“为了加强信贷资金的集中管理，人民银行必须掌握百分之四十至五十的信

贷资金，用于调节平衡国家信贷收支，财政金库存款和机关、团体等财政性存

款，化为人民银行的信贷资金”。当时的财政性存款包括：财政金库存款、地

方财政预算外存款、部队存款、基本建设存款、机关团体存款等。商业银行吸

收的财政存款必须百分之百上交中央银行。 

1998 年，经国务院决定，中国人民银行对存款准备金制度进行了改革，调

整了金融机构一般存款的范围，将金融机构代理人民银行财政性存款中的机关

团体存款、财政预算外存款，化为金融机构的一般存款。金融机构按规定比例

将一般存款的一部分作为法定存款准备金存入人民银行。 

现有的人民银行统计的财政存款数据有两个：一个货币当局资产负债表上

的财政存款，主要包括地方政府存款、中央政府存款和商业银行划来财政性存

款。另一个是金融机构人民币信贷收支表里的财政存款，包括中央财政存款、

地方财政存款、财政预算外存款和国库定期存款。按照规定，财政预算外存款

和国库定期存款属于商业银行的一般存款，需要交纳存款准备金，并计入 M2，

金融机构信贷收支表里扣除这两项的财政存款是不需要交纳存款准备金，并不

计入 M2 中。从数据看，二者差距并不大。 
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图 20：金融机构和货币当局的财政存款新增量差距不大（单位：百万元） 
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资料来源：财政部，CEIC，申万研究  

因此，从这个角度看，货币当局资产负债表上的财政存款的变动将直接影

响基础货币，而金融机构信贷收支表里的财政存款（扣除财政预算外存款和国

库定期存款）的变动将影响 M2。 

2.3.2 财政存款影响基础货币的逻辑 

货币当局资产负债表上的政府存款的变化直接影响基础货币的投放，政府

存款增加是回收基础货币的过程，政府存款减少是投放基础货币的过程。二者

之间的关系可以通过货币当局的资产负债表推出。 

货币当局的资产方：国外资产+对政府债权+对其他存款性公司债权+对其他

金融性公司债权+对非金融性部门债权+其他资产 

负债方：储备货币+不计入储备货币的金融性公司存款+发行债券+国外负债

+政府存款+自有资金+其他负债 

表 3：货币当局资产负债表 

总资产  总负债  

国外资产   Foreign Assets 储备货币  Reserve Money 

  外汇  Foreign Exchange   货币发行  Currency Issue 

  货币黄金  Monetary Gold 
  其他存款性公司存款  Deposits of  Other Depository 

Corporations 

  其他国外资产  Other Foreign Assets 
不计入储备货币的金融性公司存款  Deposits of financial 

corporations excluded from Reserve Money 

对政府债权  Claims on Government 发行债券  Bond Issue 

  其中：中央政府  Of which: Central Government 国外负债  Foreign Liabilities 

对其他存款性公司债权  Claims on Other Depository 

Corporations   
政府存款  Deposits of Government   

对其他金融性公司债权  Claims on Other Financial 自有资金  Own Capital 
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Corporations 

对非金融性部门债权  Claims on Non-financial Sector 其他负债  Other Liabilities  

其他资产  Other Assets   

资料来源：人民银行，申万研究 

因此，根据恒等式：资产=负债，推出： 

储备货币=国外资产+对政府债权+对其他存款性公司债权+对其他金融性公

司债权+对非金融性部门债权+其他资产-（不计入储备货币的金融性公司存款+

发行债券+国外负债+政府存款+自有资金+其他负债） 

对于相关细项的说明，可参见报告《从中央银行金融系列报表看流动性的

前世今生》。由于其他细项变动不大，则 

储备货币新增≈外汇占款新增+公开市场操作净投放-政府存款新增 

    下图显示，通过以上方式估算的储备货币的变动量与实际变动情况基本相

符。 

    财政资金的调配直接影响储备货币，通过货币派生进而影响货币供给量。 

图 21：储备货币变动的估算量与实际变动量基本相符 
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资料来源：财政部，CEIC，申万研究  

从月度数据看，财政存款的变动加剧了基础货币的变动。一方面，财政存

款的减少，加大了投放的基础货币量，如 2009 年 12 月和 2010 年 12 月；另一

方面，部分月份财政存款的变动还将直接改变储备货币的变动方向，如 2009 年

的 4、5、8、10 月，财政存款的大幅增加，导致储备货币由净增加变为净减少。

从该角度上讲，财政政策的执行已经影响到货币政策。 
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图 22：储备货币的增量与外汇占款和财政存款的变动情况（单位：10 亿元）
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资料来源：财政部，CEIC，申万研究  

第一，财政支出的变化与储备货币的变化步调一致。财政存款的变动具有很

强的规律性，一般而言每年的 2、6、9、12 月财政存款大幅减少，是财政支出

的集中下拨时间。 

图 23：财政存款的月度变动规律（+代表财政存款减少，投放基础货币） 
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资料来源：财政部，CEIC，申万研究 （单位：10 亿元） 

 

受财政存款变动的影响，储备货币也具备这样的变动规律，每年的 2、6 月、

9 月和 12 月，大幅增加。 
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图 24：储备货币的月度变动规律（+代表增加量） 
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资料来源：财政部，CEIC，申万研究 （单位：10 亿元） 

第二，积极财政政策下，财政支出的大幅增加，带动了储备货币的增加。比

较明显的年份是实行积极财政政策的 2002 年和 2010 年。 

2002 年，财政存款与外汇占款的大幅增加带动了储备货币的增加；2010 年，

虽然外汇占款增速平稳，但是财政存款的大幅减少，表现为投放货币，导致了

储备货币的大幅增加。 

2007 年，实行的紧缩的财政政策，可以看到的是财政存款大幅增加，货币

回笼，但是外汇占款的大幅增加是带动储备货币大幅增加的主要原因。 

图 25：储备货币增速与外汇占款和政府存款增速对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：财政部，CEIC，申万研究  
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2.3.3 财政存款影响M2 的逻辑 

如前文所述，金融机构信贷收支表里的财政存款（扣除财政预算外存款和

国库定期存款）的变动将影响 M2。 

由于缺少财政预算外存款和国库定期存款的数据，我们直接用财政存款代

替，虽然会带来部分误差。 

根据金融机构的信贷收支表： 

资金来源方：各项存款+金融债券+流通中的现金+对国际金融机构负债+其

他 

资金运用方：各项贷款+有价证券+股权及其他投资+黄金占款+外汇占款+

在国际金融机构资产 

表 4:金融机构人民币信贷收支表 

资金来源 资金运用 

一、各项存款 Total Deposits 一、各项贷款 Total Loans 

          1.单位存款 Corporate Deposits （一）境内贷款 Domestic Loans 

                  其中：活期存款 Demand Deposits           1.短期贷款 Short-term Loans 

                              定期存款 Time 

Deposits 
          2.中长期贷款 Medium & Long-term Loans 

                              通知存款 Notice 

Deposits 
          3.融资租赁 Financial Lease 

                              保证金存款 Margin 

Deposits 
          4.票据融资 Bill Financing 

          2.个人存款  Personal Deposits           5.各项垫款 Advances 

                 储蓄存款 Savings Deposits  （二）境外贷款 Overseas Loans 

                 保证金存款 Margin Deposits 二、有价证券 Portfolio Investments 

                 结构性存款 Structure Deposits 三、股权及其他投资 Shares and Other Investments 

          3.财政性存款 Fiscal Deposits 四、黄金占款 Position for Bullion Purchase 

          4.临时性存款 Temporary Deposits 五、外汇占款 Position for Forex Purchase 

          5.委托存款 Designated  Deposits 
六、在国际金融机构资产 Assets with International 

Financial Institutions 

          6.其他存款 Other Deposits 

二、金融债券 Financial Bond 

三、流通中货币 Currency in Circulation 

四、对国际金融机构负债 Liabilities to 

International Financial Institutions 

五、其他  Other Items 

 

资料来源：中国人民银行，申万研究 

根据 M2 的公式：M2=M0+单位活期存款+单位定期存款+个人存款+证券公司

客户保证金 
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则金融机构信贷收支表的资金来源方可以写作：M2（扣除 M0）+财政存款

+M0+金融债券+对国际金融机构负债+其他=资金运用方=各项贷款+有价证券+股

权及其他投资+黄金占款+外汇占款+在国际金融机构资产 

则：△M2≈△贷款+△外汇占款-△财政存款 

我们用外汇占款与贷款新增量扣减财政存款新增量（用的金融机构中的财

政存款项目）模拟 M2 的变化量，误差较小。 

图 26：M2 新增与模拟新政量基本相符 
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资料来源：财政部，CEIC，申万研究  

 

从各项目变动的绝对值看，外汇占款和贷款的变动决定了 M2 变动的绝大多

数，但是个别月份，如每年的 12 月，财政存款的减少将带动 M2 大幅增加，同

时在外汇占款较少同时信贷控制较严的情况下，财政存款的变动对 M2 的影响更

加显著，如今年的 4 月份，财政存款的大幅增加带动 M2 的大幅减少。 
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图 27：M2 新增量与外汇占款、贷款以及财政存款新增量对比 
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资料来源：财政部，CEIC，申万研究  

2.3.4 对 2012 年财政性存款的预测  

 1、财政存款与财政收支密切相关 

    虽然储备当局资产负债表中的政府存款与金融机构信贷收支表中的财政存

款统计口径不同，但是二者的变动主要取决于财政收入与财政支出的差额。 

因此我们可以通过预测月度财政收入和支出，预测政府存款和财政存款数

据，从而预测基础货币和 M2。 

图 28：财政存款的变化取决于财政收支情况 
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资料来源：财政部，CEIC，申万研究  
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 2、财政收入的预测 

税收收入是财政收入的主要来源，虽然从 1990 年开始，税收收入占财政收

入的比重不断下降，但 2010 年仍占比为 88.1%，因此从数据上看，财政收入增

速与税收收入增速基本一致。 

图 29：税收收入占财政收入比重不断下降 图 30：财政收入增速与税收收入增速基本一致 
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资料来源：财政部，CEIC，申万研究  资料来源：财政部，CEIC，申万研究 

税收基数的变化取决于经济总体状况，经济好则企业收入高，税收基数高。

因此从逻辑上可以推出财政收入与经济状况密切相关。由于财政收入是名义值，

财政收入增速并未扣除价格因素的影响，因此财政收入增速与经济增长类指标

名义增速相关性更高。从数据看，年度财政收入增速与 GDP 名义增速的相关性

确实高于与 GDP 实际增长之间的相关性。 

图 31：财政收入与 GDP 名义增速相关性高 图 32：财政收入与 GDP 实际增速相关性不大 
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月度看，财政收入增速与工业增加值增速走势相近。由于我国税收主要来

自国内增值税、企业所得税、营业税、进口货物增值税消费税、国内消费税，

2010 年这五项税收合计占全国税收收入的 84.2%,而这些税收主要来自第二、第

三产业，因此从月度数据看，财政收入增速与工业增加值增速走势相近。 

图 33：财政收入增速与工业增加值增速走势一致 
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资料来源：财政部，CEIC，申万研究  

根据以上分析，预测财政收入有两种方法：一是通过预测年度 GDP 名义增

速，预测年度的财政收入增速，然后根据财政收入的月度规律，预测每月的财

政收入；二是通过预测月度的工业增加值增速，预测月度和年度财政收入。 

 从数据间的关系看，第二种方法准确度不高，二者之间月度间走势并非一

一对应。下面我们根据第一种方法预测 2012 年的财政收入情况。  

 从历史数据看，GDP 实际增速加 CPI 走势与 GDP 名义增速一致，我们预计

2012 年中国 GDP 增速为 8.6%，CPI 为 2.6%，则可近似模拟 GDP 名义增速。 

图 34：GDP 实际增速与 CPI 涨幅之和与 GDP 名义增速一致 
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    根据财政收入增速与 GDP 名义增速之间的弹性关系，预计今年的财政收入

增速为 13.4%，财政收入规模为 11.8 万亿。 

 根据财政收入的季节性规律，预测 2012 年每月的财政收入规模及同比增

速。 

图 35：月度财政收入占全年总收入比重 图 36：2012 年月度财政收入及增速 
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资料来源：财政部，CEIC，申万研究  资料来源：财政部，CEIC，申万研究 

3、财政支出的预测 

我国的财政是以收定支，财政支出和财政收入密切相关，从数据看，财政

支出增速与财政收入保持一致。 

图 37：财政支出增速与财政收入增速保持一致 图 38：财政收支增速拟合度高 
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资料来源：财政部，CEIC，申万研究  资料来源：财政部，CEIC，申万研究 

    根据财政收入增长状况，如果 2012 年财政收入增速为 13.4%，则财政支出

增速为 14.5%，财政支出规模为 12.5 万亿。全年财政赤字为 7000 亿元。 
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 根据月度财政支出的占比情况，可以估算各月的财政支出规模及同比增速，

如下图所示。 

图 39：月度财政支出占全年总支出比重 图 40：2012 年月度财政支出规模及增速 
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资料来源：财政部，CEIC，申万研究  资料来源：财政部，CEIC，申万研究 

4、月度财政存款的预测 

根据预测的财政收入和支出的月度数据，预测 2012 年每月的财政存款变动

数据。 

图 41：月度财政存款新增量（十亿） 图 42：财政存款新增量与财政收支差额的关系密切 
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资料来源：财政部，CEIC，申万研究  资料来源：财政部，CEIC，申万研究 
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2.4 公开市场影响基础货币的逻辑与渠道 

2.4.1 我国公开市场操作的历史变迁 

    我国的公开市场操作工具主要集中在回购与中央银行票据身上。由于我国

中央银行本身所持有国债数量有限，因此导致了在调节长期流动性方面，中国

央行无法象美联储一样利用买卖国债的方式进行长期流动性的吞吐，因此在

2002 年开始，中国央行创设了中央银行票据作为公开市场工具，与回购工具并

用成为调节我国基础货币流动性的根本工具。 

    从流动性调节的期限来看，由于回购工具的期限较短（一般为 1 个月到 6

个月期品种），因此对于长期流动性的调整主要依赖于中央银行票据（其期限

构成分别为 3个月、6 个月、1年以及 3年期品种）。由于货币政策方向的变化

节奏体现为趋势性特征，因此在两大公开市场工具中，回购工具更主要的是平

滑流动性的短期波动，而中央银行票据则更多的被寄予了反映货币政策趋势方

向性的意义。 

    以中央银行票据发行为主要内容的公开市场操作基本成型于 2002 年 7月 3

日，由于该品种同时具有数量引导和价格引导的双重特征，因此分析其变化过

程必须要结合其利率确定过程来综合探讨。 

    从历史沿革变化来划分，中央银行票据发行制度作为公开市场主导操作工

具的变化大致可以划分为如下几个发展阶段： 

    （1）2002 年 7 月 3 日—2004 年 2 月 17 日：该期间公开市场的主要操作品

种是 3M 票据，该期限品种对于资金面因素更为敏感，因此公开市场利率对于中

央银行政策意图的体现较弱。此外，由于当时的发行模式是中央银行先公布发

行规模，然后由各家一级交易商自主设定投标数量和投标利率，这导致了中央

银行对于发行利率变化的控制力度不强； 

    （2）2004 年 2 月 17 日—2006 年 9 月份：该期间公开市场操作的重点集中

在 1 年期中央银行票据发行上。1 年期品种在一定程度上摆脱了短期资金面扰

动的影响，更强的传递出了中央银行的货币政策意图。但是由于当时的发行模

式依然是先确定发行量、再自主投标（虽然各家一级交易商在投标前须向中央

银行提前预报投标数量和投标利率，但是所预报的内容在实际投标过程中并没

有强制执行的义务），因此中央银行对于发行利率的控制力度虽有所增强，但

是总体依然有限； 

    （3）2006 年 9 月份至今：该期间中央银行票据发行制度的一个最重大变

化就是一级交易商需要提前上报投标量以及投标利率，然后中央银行根据交易

商上报内容汇总数据，确定发行规模，并且交易商前期的预报内容在后期的实

际操作中具有强制执行性。从此开始，中央银行对于票据的发行利率具有了较

强的控制力度，这种发行模式在一定程度上也消除了价格招标与数量招标之间

的功能区别，因此在后期，中央银行票据发行的数量招标模式很少被使用。 
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    从上述变化过程来看，我们可以清晰的发现，中央银行利用中央银行票据

调节市场流动性过程中，是综合了价格因素和数量因素而统筹考虑的，其价格

因素的确定应该说更多的体现了中央银行主导的意图。 

    此外在理解中央银行票据作为公开市场工具过程中，不能简单的将其职能

定义为回笼流动性。事实上，中央银行票据发行滚动至今，存量规模已经接近

于 2 万亿。因此至今为止，中央银行票据这一操作工具已经具备了流动性的吞

吐两面性特征：中央银行票据的发行具有回笼流动性之功，其到期则具有了投

放流动性之效。只不过在实践中，由于票据的到期日往往被限定，导致中央银

行在灵活处理货币投放中存在一定的困难，因此在这种情况下，更为灵活的逆

回购操作往往被即时采用，平滑流动性的暂时性波动。 

2.4.2 对 2012 年我国公开市场操作的前瞻预测 

    在前文论述中，我们提及，中央银行在应对基础货币的变化过程中，存在

主动性和被动性的选择，其中对于外汇占款以及财政性存款吞吐的变化，中央

银行往往是位于被动性处境，其无法直接决定两者对基础货币形成的吞吐规模

以及吞吐节奏，而为了完成总体基础货币的流动性控制，中央银行往往需要利

用公开市场手段作为对冲手段。如果更进一步为了实现其对于基础货币流动性

的内核部分—超额准备金规模的控制，在公开市场对冲手段之外，还需要利用

另一货币政策工具—法定存款准备金率来实现总量对冲。这就是形成总冲销比

率的根本原理。 

    1、法定存款准备金率调整的前瞻性判断 

    在进行公开市场前瞻性判断前，我们有必要对于另一货币政策工具—法定

存款准备金率的变化进行定量分析预判。 

    从定性角度来说，2012 年外汇占款出现趋势性少增是一个大概率事件，从

年度规模来看，预计外汇占款将从前期的年增 2-3 万亿规模回落到年增 1-2 万

亿规模。而公开市场的资金到期规模有限，且呈现阶段性分布，这将造成投放

节奏受到限制。因此在补充资金供应（特别是补充长期资金）方面，法定存款

准备金率的调整成为必然。因此首先我们需要对于 2012 年度法定存款准备金率

的变化进行一个定量性判断。 

毫无疑问，广义货币供应量 M2 的目标定位将成为法定存款准备金率变化的

约束条件。2012 年我国广义货币供应量目标位置在 14%，在基础货币扩张受到

外汇占款增量趋势性下降的前提下，广义货币的扩张只能依赖于货币乘数的扩

张，从货币乘数的决定因素来看，存款准备金率是一个重要的影响。 

    更为具体而言，货币乘数的扩张依赖于法定存款准备金率的降低，进而实

现广义货币供应量的增长目标。 
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根据当前货币乘数状况以及广义货币供应量的目标增量，我们构建了法定存

款准备金率与广义货币供应量之间的钩稽关系表，如下： 

图 43：M2 增速目标与法定准备金率下调次数对应关系 

资料来源： CEIC，申万研究  

    按照 14%的广义货币供应量目标位置来看，2012 年全年法定存款准备金率

的下调次数应该保持在四次左右，而且考虑到基础货币的增量在上下半年存在

增速非对称特征（这主要由于外汇占款增量前慢后快特征所决定），因此我们

认为法定存款准备金率的下调将主要集中在上半年完成，预计一季度调整 1 次，

二季度调整 2次，三季度调整 1 次。 

    2、总冲销比重保持低位稳定，公开市场操作进行波段平滑 

    我们在测算外汇占款变化、法定存款准备金率以及 2012 年公开市场到期规

模估算的基础上，我们可以大致测算 2012 年度我国公开市场发行规模的变化。 

首先我们需要从政策松紧度层面大致判断总冲销比率在 2012 年的分布状

况，该比率的高低与货币政策松紧度相关，需要进行比较验证。 

图 44：中央银行总冲销比率逐级下降 

 

资料来源：中国人民银行，申万研究  
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    从长期角度来看，我国正在逐渐走出流动性极度充裕的时期，对应于此，

中央银行对冲流动性过剩的压力在日渐降低，长期来看，中央银行的总冲销比

率呈现阶梯型回落的态势。2006-2008 年期间，总冲销比率保持在 110%，

2008-2009 年由于应对金融危机，货币政策极度宽松，造成了非正常波动，2010

年以来我国中央银行的总对冲比率保持在 60-70%之间，上述年份中的一个显著

特征是外部流动性输入严重，总量流动性异常宽松。 

    我们预期，进入 2012 年后，由于外部流动性输入将出现趋势性的降低，因

此总量流动性宽松的局面将显著改观，中央银行的总冲销比重有望进一步回落，

我们预期 2012 年中央银行总冲销比率有望回落到 40-50%区间内。 

由此，我们可以大致测算 2012 年公开市场工具（中央银行票据发行+正回购

操作）的发行规模，如下图所示： 

图 45：预计 2012 年公开市场发行总规模显著下降 
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资料来源：中国人民银行，申万研究  

    总体来看，2012 年公开市场操作工具的变化将呈现如下几个特征： 

    （1）相比于历史年度，2012 年公开市场工具所具有的货币回笼功能将越

发弱化，其发行规模将出现显著萎缩，公开市场净效应体现为注入流动性的功

能； 

    （2）公开市场工具将产生分化。由于总量流动性将出现回落，中央银行更

倾向于借助于短期回购工具的方式微调流动性，该工具的主要意图在于平滑短

期内资金波动。中央银行票据的发行将在一定时期内退出公开市场操作选择中，

中央银行票据的功能主要体现在存量到期向市场提供流动性； 

    （3）法定存款准备金率将出现下调，全年下调整次数在四次左右，而且考

虑到基础货币的增量在上下半年存在增速非对称特征（这主要由于外汇占款增

量前慢后快特征所决定），法定存款准备金率的下调将主要集中在上半年完成，

预计一季度调整 1 次，二季度调整 2次，三季度调整 1次。 
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（4）中央银行的公开市场操作工具面临再度创新的挑战。2002 年以来，

我国中央银行的主要矛盾焦点在于如何对冲外部流动性的问题，因此创设了中

央银行票据工具作为冲销手段。在未来一段时期内，困扰我国货币政策多年的

流动性充裕局面有望向中性水平转化，因此在法定存款准备金率非常态工具、

回购工具主要局限于短期的约束下，中央银行还需要开发新的流动性管理工具，

即创设一种能够向市场投放长期流动性的公开市场工具。 

 

3.货币流动性的派生与扩张 

基础货币作为高能货币成为总量宏观流动性扩张的基础，与宏观经济关联

更为紧密的广义货币供应量是在基础货币的源头上开始派生而成的。广义货币

供应量的形成一方面要依赖于基础货币的投放吞吐，另一方面还要依赖于货币

派生速度与乘数。因此在本部分内容中，我们将侧重于从货币的派生与扩张速

度角度来探讨宏观流动性的形成。 

3.1 广义货币供应量的构成 

M2 统计主要反映经济体中的货币综合购买力，反映实体和居民部门的购

买力水平，讨论 M2，需要先厘清 M2 的构成。 

在当前央行的货币统计体系中，各个层次的货币统计构成如下： 

M0 = 流通中现金 

M1 = M0+企业活期存款+机关团体存款+农村存款 

M2 = M1+企业定期存款+储蓄存款+非存款类金融机构同业存款 

M2 与人民币存款（央行统计口径）最大的区别在于三个方面，一个是流

通中现金（属于 M2，不属于存款），另一个是非银行类金融机构同业存款（属

于 M2,不属于存款），第三个是财政存款（属于存款，基本不属于 M2）。由

于统计口径不同，因此资金在结构之间的流动会带来 M2与存款变化的不同步。 

3.2 流动性派生的逻辑框架 

M2 的派生过程： 

除了由统计口径带来的细微区别之外，M2 的变化与存款的变化大方向基

本一致。 

两者变化方向一致的原因在于，货币增长核心驱动来自于两大主要过程：

第一过程是基础货币的增加，第二过程是广义信贷的派生，而这两大因素会

同时影响存款和 M2。 
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基础货币的变动途径在本报告有详细讲解，基础货币的增减主要来自于外

汇占款增减、财政存款吞吐、央行的货币投放，这里不再赘述。本部分的核

心内容是讨论广义信贷的派生过程，这里提到的“广义信贷”概念，其范畴

除了包括央行统计意义上的贷款（含贴现），还包含银行类金融机构持有并

购买的信用债，因为从实际意义上的存款派生来说，除了信贷能带来银行体

系的信用派生之外，银行购买并持有的信用债也会带来基础货币向企业存款

的转移。 

3.3 真实的货币创造过程—货币乘数影响因子 

讨论货币乘数，首先要搞清楚到底货币乘数的本质。从逻辑上讲，货币总

量是基础货币加银行广义信贷的派生，而货币乘数是货币总量除以基础货币

总量，那么带来货币乘数变化的核心是银行体系广义信贷的派生过程。因此，

研究货币乘数，需要将讨论集中在广义信贷投放的过程。 

3.3.1 传统的货币乘数理论与中国的现实差距较大 

我们先回顾一下最简单的货币乘数理论，从基础货币到广义货币之间的最

简单的派生过程是这样的： 

假定市场中增加 A 元（假定 A=10）的基础货币，那么银行得到这笔钱之

后，需要交准备金（假定准备金率 r为 10%），上缴 1元之后剩下的 9 元去放

贷，然后派生出 9 元存款，再交 0.9 元准备金，如此往复，增加的总存款数 

D=A/r=10/0.1=100 元 

新增的准备金 R=D×r=100×0.1=10 元，也就意味着所有新增的基础货币

全部用来缴纳了准备金， 

那么在上面这个最简单的例子中，基础货币=准备金，货币乘数 K=总存款

/基础货币=准备金率的倒数。 

但在现实中，人们发现真实的货币乘数远小于准备金率的倒数，于是研究

者们在模型中加入了现金漏出的假设，即每次人们拿到钱时，都将一定比例

的现金留存在借贷者的手里，假定这个比例是 c（假定 c=10%）, 那么现在新

增 10 元钱的基础货币，储户先截留 1 元，再上缴央行 0.9 元，派生的贷款是

8.1 元，如此循环下去，我们得到增加的总存款 

D=A/(1-(1-c)(1-r))≈A/(c + r)=10/(10%+10%)=50 元 

这里，总共上缴的准备金为 

R=D×(1-c)×r≈D×r=5 元， 

总共漏出的现金 

C≈D×c×（1-r）≈D×c= 5 元 
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于是，在这个增加了现金漏出率假设的案例里， 

货币乘数 K=D/A≈50/10=5=1/(c+r)=D/(R+C) 

基础货币 A=现金漏出 C+准备金 R≈5+5=10 元 

在以上两个案例里，我们可以得到以下几个基本结论： 

1. 每一轮货币循环都对应着两种效应：a. 基础货币的沉淀, b. 银行资

产负债表的扩张 

2. 基础货币等于所有不回流商业银行的资金之和，案例一中是准备金，

案例 2 中是准备金加流通中现金。 

3. 在货币创造的循环过程中，不参与货币创造的比例越大，货币乘数越

小，换言之，银行若要保证自己的货币创造能力，则需要尽量保证资产投向

中能够派生货币的比例更大。 

图 46：银行贷款占比和债券投资结构决定货币乘数  
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资料来源：申万研究、Wind  

3.3.2 现实的情况如何？—对资产负债表的梳理 

以上是对于传统货币理论的回顾，现实的情况则复杂得多，由于银行的经

营需要考虑各种约束条件，因此货币的沉淀过程与传统理论的假设相去甚远。

下面，我们开始对真实世界的货币乘数进行分析。为了保证结论的简洁和清

晰，方便理解，首先我们需要对银行体系的资产负债表进行简化（见表 4）。 

表 5：简化的商业银行资产负债表 

资产方 负债方 

现金及存放于中央银行的款项 应付金融机构的款项 

应收金融机构的款项 客户存款 

客户贷款 发行债务 

证券投资 证券融入 

非生息资产 非生息负债 

  股东权益 
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表 6：轧差后商业银行资产负债表 

资产方 负债方 

现金及存放于中央银行的款项 净应付金融机构的款项 

证券净投资 客户存款 

客户贷款 发行债务 

非生息净资产 股东权益 

资料来源：申万研究  

3.3.3 货币派生能力与银行投资结构相关 

分析简化后的资产负债表，从资金投向来看，资产方中现金及存放央行款

项回笼央行，不能派生存款，客户贷款进入居民和企业账户，可以派生存款，

非息资产不能派生存款，证券投资则需要考虑投资的债券品种，如果银行购

买国债，那么资金回流国库，无法派生货币，如果投资银行金融债，则资金

回流银行，如果投资政策性银行金融债，由政策性银行发贷款进入实体并派

生存款，若投资信用债，则资金进入实体可以派生存款。 

因此，银行若要放大自己的货币乘数，则需要在资产结构上提高可派生货

币类资产的占比，比如增加信用债投资，扩大政策性银行金融债投资，减少

央行票据投资，扩大信贷投资占比等。 

从实际情况来看，央行对于货币的回笼不仅仅只有准备金，财政存款和央

行票据同样具备货币回笼的能力，既然以现金+准备金率为货币基础的货币理

论，无法真实全面的反映中央银行对银行体系的货币回笼程度，那么，我们

需要对传统的货币乘数理论进行修正，需要把具备高能货币特征和准备金性

质相同的财政存款和央行对商业银行的全部负债纳入到基础货币的统计范围

中。 

3.3.4 基础货币向广义货币的派生过程一览 

通过以上的分析，我们大致可以得到这样一个结论，即银行的资产结构反

映了银行的货币派生能力，或者说银行的资产结构会影响货币乘数，那么，

既然有这样的结论，货币乘数理论就应该针对银行的资产结构因素来进行修

正。 

回顾银行资金的运用过程，新增基础货币的最终沉淀只有两种去处，一种

是进央行/财政（都属于央行账户），一种是持有现金，每一轮循环沉淀过后

流出的资金再回笼到银行成为存款，然后再通过同样的管道回笼央行和增加

手持现金，直到能存回银行的钱变为零，最后广义货币的存在形式就只剩下

三类： 

第一类包括存在央行的资金和手持现金，一部分来自银行，包括银行的准

备金和超额准备金、购买央行票据资金；剩下的部分来自政府，包括政府税
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收及各项附加收费，国债或代理地方债发行带来的财政净存款。存入央行的

资金，不再进入货币创造过程。其次是流通中现金，包括银行手持现金和企

业居民手中的现金，由于不存回银行，因此也不进入货币创造过程。前两者

加起来就是实际的基础货币总量。 

第二类是存在商业银行的居民/企业存款，这部分是参与货币信用创造过

程的核心部分。 

资金在以下一些环节被影响： 

1. 银行融资过程，通过向社会吸收资金获得资金注入，融资比例会减少

社会的存款基础，融资多了，存款基础就变小，在贷存比的约束下会影响贷

款派生，融资过程由资本充足要求决定，容得资金依然是银行的可用资金，

并不造成资金沉淀，因此不是基础货币。 

2. 准备金上缴，这部分资金进入央行，无法再进行货币派生。现实中还

包括购买央行票据等央行债券购买行为，这部分也会回笼央行，不进行货币

派生，其比例由准备金率影响。因此，该部分应计入基础货币。 

3. 购买国债，这部分资金进入财政国库，回到央行，无法进行货币派生。

现实的经济过程中，资金会以税和国债的形式回到国库，其比例由国债发行

节奏决定，该部分应计入基础货币。 

4. 银行持有库存现金，无法进行货币派生，该部分应计入基础货币。 

5. 银行购买企业债券，资金进入实体，实体再存回银行，可以进行货币

派生。现实中，购买政策性银行债时，政策性银行放贷，资金进入实体，再

存回银行，也可以进行货币派生。 

6. 银行放贷，资金进入实体，以存款再回流银行，可以进行货币派生。 

7. 企业或居民实体持有现金，不存回银行，无法进行货币派生，该部分

应计入基础货币。 
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图 47：银行体系货币创造的循环过程 
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资料来源：申万研究、公开资料 

 

因此从宏观角度上来看： 

货币乘数=存款/基础货币=M2/（准备金+对央行债权（净）+财政存款-财

政负债+流通中现金） 

根据前面对银行资金运用的流向的分析，对于银行而言 

货币乘数=存款/（准备金+对央行债权（净）+债券投资-政策性银行债券-

信用债投资比例） 

=（总资产– 资本 – 非银行金融机构存款）/（准备金 +债券投资 – 政

策性银行债券 – 信用债投资） 

=(1 – 资本/总资产– 非银行金融机构存款/总资产)/（准备金占比+债

券投资比例– 政策性银行债券投资比 – 信用债投资占比） 

≈（1 – 银行杠杆率 – 非银机构同业存款）/（准备金率+债券投资率 – 

政策性银行债券投资率 – 信用债投资率） 

≈（1 – 银行资本充足率*风险加权系数 – 非银机构同业资金比例）/

（准备金率+债券投资率 – 政策性银行债券投资率 – 信用债投资

率）………………公式① 

公式①中，我们发现， 

1. 准备金率提升时，银行货币乘数会下降，但银行可以通过减少债券投

资，或者提高对政策性银行或信用债的投资来对冲准备金率的影响，从而保
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证自身的货币乘数水平。这也是为什么过去 10 年来准备金率的大幅提升对货

币乘数影响较小的原因。 

2. 观察公式①的分子中可以发现，当资本充足率提升时，银行的货币乘

数会下降，但是银行可以通过挤压非银行同业存款来获得货币放大能力，比

如吸收证券保证金来获得货币扩张能力；或者，银行可以通过降低风险加权

系数来获得货币放大能力，但由于风险加权系数也反映了银行的投资结构的

变化，因此只有购买政策性银行债一种方式能够既扩大分子，又降低分母，

从而保证货币乘数。 

通过这个公式，我们再来看看货币乘数与贷存比的关系 

货币乘数 

=存款/（准备金+对央行债权（净）+债券投资-政策性银行债券-信用债投

资） 

=存款/（总资产 – 贷款 – 政策性银行债-信用债） 

=1/（总资产/存款-贷存比 - 政策性银行债/存款 – 信用债/存款） 

所以有 

1/货币乘数=（总资产/存款 - 贷存比 - 政策性银行债/存款 – 信用债/

存款） 

上面等式说明，货币乘数与贷存比正相关，在短期内，由于债券的发行是

由行政控制的，供应相对刚性，银行短期内不具备主动调节债券资产的能力，

而且之前我们看到存款与总资产的比例相对稳定，因此可以得到，短期内 

△（1/货币乘数）≈ - △贷存比 -△政策性银行债投资率 - △信用债投

资率 

→ △货币乘数 ≈（货币乘数）^ 2 ×（ △贷存比 + △政策性银行债投

资率 + △信用债投资率） 

→ △货币乘数/货币乘数  

≈ 货币乘数 ×（ △贷存比 + △政策性银行债投资率 + △信用债投资

率）…………………………………………………………公式② 

公式②说明，短期内，货币乘数的变动率与贷存比的变动呈倍数的正相关

关系，货币乘数的变动直接影响着货币创造能力，因此任何关于贷存比的监

管政策都需要认真对待。 
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3.4 针对于货币乘数的微观行为博弈 

商业银行可以利用债券投资来调节自身的货币乘数变化外，商业银行还可

以通过其他一些手段来自发调节自身货币乘数的变化，例如通过调节证券保

证金等负债规模来获得一定的货币派生能力。而针对于商业银行的这些自发

调节手段，货币当局也通过加强监管等手段强化宏观调控，因此在下面内容

中，我们从监管方与被监管方之间的相互博弈角度来探讨双方针对于货币乘

数调节的行为。 

3.4.1 通过调整投资结构来应对准备金率的调整，并进

而影响货币扩张能力 

从上述探讨中，我们得到了一些结论： 

过去 10 年来准备金率大幅提升，但对实际货币乘数影响较小，其原因在

于银行可以通过减少债券投资，或者提高对政策性银行或信用债的投资来对

冲准备金率的影响，从而保证自身的货币乘数水平。 

当资本充足率要求提升时，银行的货币乘数会下降，但是银行可以通过挤

压非银行同业存款来获得货币放大能力，比如吸收证券保证金来获得货币扩

张能力；或者，银行可以通过降低风险加权系数来获得货币放大能力，但由

于风险加权系数也反映了银行的投资结构的变化，因此只有购买政策性银行

债一种方式能够既扩大分子，又降低分母，从而保证货币乘数。 

在短期内，由于债券的发行是由行政控制的，供应相对刚性，银行体系在

短期内不具备主动调节债券资产的能力，因此贷存比政策对货币乘数的影响

较大。 

从简化后整理的资产结构变动来看，2010 年以来银行总体资产增长速度

趋缓，但从公式① 

货币乘数≈（1 – 银行资本充足率*风险加权系数 – 非银机构同业资金

比例）/（准备金率+债券投资率 – 政策性银行债券投资率 – 信用债投资

率） 

我们知道，银行业可以通过资产结构调整，扩大自身货币乘数来尽量满足

实体对于资金的需求。可以看到，06 年至今的准备金率上调并未影响银行的

信贷占比，银行通过压缩债券类资产的占比来获得货币放大能力。在债券的

投资结构中，银行通过压缩债券中的央行票据占比，同时提高政策性银行债

和信用债的比例来保证可派生货币资产的比例不被挤压。 

反之，当实体需求下降时，央行希望通过降准备金的方式来扩大货币乘数，

但实体收益率水平下降时，信贷需求会出现萎缩，此时降准释放出来的资金

更多会被银行配置在央票、国债等非广义信贷类资产中，此时央行的努力会

被对冲，这也是货币乘数维持稳定的原因， 
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图 48：上市银行资产增长保持稳定，增速趋缓，波动下降 
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图 49：银行通过挤压债券投资比例来获得货币放大能力  
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资料来源：申万研究、公开资料 

 

图 50：银行通过调整债券投资结构来获得货币放大能力  
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从空间来看，未来央行票据的挤压还有空间，银行体系还可以通过加大对

政策性银行债券的投资来获取空间。 

3.4.2 银行通过挤压证券保证金存款获得货币扩张能力 

再来看负债结构，负债中存款的占比较大，但波动不大，危机前后存款占

比波动相对明显一些，主要是由于存款搬家带来的影响，当股市大幅上涨时，

银行存款中储蓄存款转移到证券公司，变成银行的同业存款，银行体系货币

派生能力下降；在股市大幅下跌阶段，银行的同业存款转移成居民或企业存

款，货币派生能力上升。 

从一定程度上讲，证券保证金给银行带来的同业存款成为银行调剂存款余

缺的蓄水池，当贷存比监管趋严或资本充足率提升时，银行体系对存款的需

求上升，此时银行通过加强营销（提高返点或礼品赠送）或发行理财产品的

方式来吸引证券保证金。当前，银行资金来源中，股东权益占比变动不大，

维持在6.5%左右，波动不超过0.4%，而净应付金融机构款项占比在0.6%～6.4%

的区间内波动，其中，主要的贡献来自于证券保证金占比的变化（0.57%～

5.8%），当保证金存款被银行体系挤压时，银行股价出现系统性下降。 

图 51：银行通过挤压证券保证金比例来获得存款 图 52： 证券保证金账户波动对净应付金融机构资金

的波动影响较大 
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资料来源：公开资料，申万研究 资料来源：人民银行，申万研究 

3.4.3 监管分辨率提升将弱化银行对货币乘数的微观调

节能力 

我们能够观察到的数据，往往是时间节点上的数据，从中可以看到资产结

构变化的长期趋势，监管层也常常以时点数据为参考，而时点之外的数据变

化，则是银行体系应对监管的缓冲空间，随着监管分辨率的提升，银行体系

在微观上调节货币乘数的能力逐渐下降。 

由于去年以来银监会推出“三个办法一个指引”，以及去年 6 月以来的日

均贷存比考核的正式实施，时间轴上的监管分辨率的提高使得银行的监管套
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利空间越来越小，银行的货币乘数趋于固定化。从季度数据来看，三个办法

一个指引出台后，四个季度货币投放节奏变得更加均匀，以往的季节性货币

投向占比不再可以作为预测信贷增长的工具。 

图 53：信贷投放四个季度占比更加均衡 
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资料来源：申万研究 

从月度数据看，银行视角计算的货币乘数趋于固定化。季度初冲贷款现象

逐渐减少，相反，由于季初缴税量较大，基础货币增长减少，7 月份十分罕见

的出现了季初新增贷款大幅下降的局面，主要原因在于 7 月份基础货币，预

计，未来季初信贷增长较慢的现象将会反复出现，预计 10 月份信贷将创下近

期新低，将在 4000 亿左右。 

图 54：各月贷款投放更加固定 
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资料来源：申万研究、人民银行 

季度内各个月份的新增信贷日益趋于均衡，随着监管分辨率的进一步提

高，银行信贷增长逐渐步入计划经济时代，超过信贷额度的月度贷款释放越

来越难出现。随着日均考核的出现，银行已经开始将创新频度推向日内，即

通过和证券公司合作，与证券公司的客户签订协议，收盘后将证券保证金存

款转入银行账户进行理财，第二天开盘前再转回客户的保证金账户。 

3.4.4 监管政策对各类型银行的影响不尽相同 

行业内来看，由于准备金率较高，贷存比较低，国有大型银行的货币乘数

显著低于股份制银行；而城商行则由于网点扩张较快，存款增长能力强于贷
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款增长能力，而且由于体量较小，对库存现金比例要求更高，因此贷存比偏

低，所以相对股份制银行而言，其货币乘数更低。 

从时间轴看，三大类型的银行对货币乘数调节的能力不同，股份制银行调

节自身货币乘数的能力较强，而大行和城商行则相对较弱。 

表 7：各类银行货币乘数序列 

  上市银行 

五大行剔除

农行 

股份制银行

（剔除光大） 城商行 工行 招商银行 宁波

4Q2006 3.02  2.86  3.93  2.44  2.65  4.35  2.99 

1Q2007   3.95   2.48  4.03   

2Q2007 2.90  2.79  3.58   2.29  3.43  2.75 

3Q2007 2.80  2.76  3.46  2.12  2.19  3.83  2.55 

4Q2007 2.62  2.64  3.34  1.92  2.11  3.16  2.39 

1Q2008 2.57  2.49  3.43  1.87  2.04  3.31  2.56 

2Q2008 2.45  2.41  3.12  1.94  2.00  3.01  2.51 

3Q2008 2.50  2.42  3.07  1.85  2.08  2.94  2.78 

4Q2008 2.47  2.38  3.11  1.96  2.07  3.23  3.07 

1Q2009 2.77  2.43  3.70  2.05  2.12  3.66  3.05 

2Q2009 2.85  2.60  3.92  2.16  2.13  3.64  3.19 

3Q2009 2.73  2.60  3.60  2.16  2.10  3.40  2.80 

4Q2009 2.68  2.53  3.41  2.12  2.11  3.59  2.28 

1Q2010 2.68  2.53  3.60  2.03  2.08  3.55  2.24 

2Q2010 2.64  2.48  3.40  1.89  2.10  3.52  2.34 

3Q2010 2.69  2.49  3.62  1.84  2.11  3.64  2.45 

4Q2010 2.60  2.43  3.50  1.77  2.12  3.44  2.64 

1Q2011 2.70  2.46  3.55  1.84  2.10  3.57  2.56 

2Q2011 2.75  2.51  3.54  1.81  2.10  3.50  2.79 

资料来源：申万研究、公开资料 

由于各家银行的资产投向结构不同，因此各家银行对于基础货币的放大能

力也有所区别，准备金等监管政策对各家银行的影响会有所不同。以 2011 年

半年报数据为基础，我们来比较近期央行对保证金交纳准备金政策的微观影

响，由于大行需要缴纳的准备金较少，股份制银行需要缴纳的准备金较多，

再叠加货币乘数的不同，因此整体而言，此次政策与往常的存款准备金调整

相比，影响会更大。 

3.5 商业银行资金来源的分析与预测 

在前文内容中，我们更侧重于从理论角度来探讨由基础货币向广义货币供

应量之间的派生过程。在实践中，如果我们将探讨重点更为具体化，我们更

为关注的是对商业银行资金来源（即负债项目）的分析与预测，因此分析商

业银行的存款派生以及存款结构变化对于理解流动性概念同样具有重要意

义。 
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3.5.1 存款的派生过程和逻辑 

存款的派生过程，我们已经在之前的 M2 派生中有过一些讨论，这里我们

需要厘清的是所讨论概念的具体含义。 

讨论所指的存款，主要有两类概念，一类是统计口径意义上的存款。主要

是指央行调统司在金融机构信贷收支表里公布的人民币各项存款，这个概念

我们前面讨论 M2 时已经做过比较，人民币各项存款主要包含居民存款、企业

存款、财政存款以及其它存款。而 M2 的不同在于 M2 不仅包括除财政存款之

外的各项人民币各项存款，还包括流通中现金和非存款类金融机构同业存款。 

表 8：央行人民币各项存款统计口径及结构 

2011.12 余额 比例 

一、各项存款 Total Deposits 809368.33  100%

          1.单位存款 Corporate Deposits 410912.05  50.77%

               其中：活期存款 Demand Deposits 191968.20  23.72%

                     定期存款 Time Deposits 104169.11  12.87%

                      通知存款 Notice Deposits 15816.55  1.95%

                      保证金存款 Margin Deposits 45265.20  5.59%

          2.个人存款  Personal Deposits 353536.43  43.68%

                 储蓄存款 Savings Deposits 343635.89  42.46%

                 保证金存款 Margin Deposits 292.69  0.04%

                 结构性存款 Structure Deposits 9607.85  1.19%

          3.财政性存款 Fiscal Deposits 26223.07  3.24%

          4.临时性存款 Temporary Deposits 1570.14  0.19%

          5.委托存款 Designated  Deposits 308.47  0.04%

          6.其他存款 Other Deposits 16818.18  2.08%

资料来源：申万研究 

第二类是从银行经营角度讨论的人民币一般存款，一般存款主要包括居民

和企业存款，不包括存在央行的财政存款（占财政存款总量的 90%左右）、银

行同业存款及非银行金融机构同业存款。 

这里也曾经有央行和银监会不同视角的两个概念，一个是需要缴纳央行存

款准备金的一般存款，另一类是银监会贷存比考核层面的存款分母，在 2011

年 8 月底之前这两者是不同的概念，区别主要在于保证金存款（此保证金存

款非证券保证金存款，主要是指开设信用证、保函等业务时，用款方在银行

缴存的保证金）是在银监会贷存比分母中的，但不属于央行统计的缴纳准备

金范畴，这导致了一些银行为了保证资金的运用，进行一定程度的监管套利，

这也带来了 11 年上半年保证金存款的大幅增长。但央行在 8 月底调整了准备

金缴款范围，将保证金存款纳入了存准缴款范围，这使得央行和银监会的统

计口径一致，消除了银行的监管套利空间，也压制了保证金存款的增长，从

研究上来说，我们也不必再去区分央行口径和银监会口径，为我们的讨论带

来了便利。 
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图 55：保证金存款 2011 年上半年快速增长  
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资料来源：申万研究、公开资料 

3.5.2 影响存款的主要因素 

从主要因素来看，影响存款增长的主要因素和 M2 基本一致，主要还是由

外汇占款和财政存款带来的基础货币变化以及广义信贷投放带来的存款派生

的影响，由于在 M2 的派生过程中已经讨论过，这里不再赘述。本章节需要重

点讨论的是由统计口径不同带来的变化影响。 

我们先来讨论央行公布的人民币各项存款，由于与 M2 相比，央行人民币

各项存款的构成不包括流通中现金，所以手持现金的增加会减少人民币各项

存款。这很好理解，居民和企业取现会将存款转化为手持现金，从而减少居

民和企业在银行的存款。 

另外，人民币各项存款不包括非银行类金融机构同业存款，也就意味着除

了外部流入、财政收支之外，居民和企业部门资金向证券、保险、信托、基

金等非银行金融机构的流动会对银行的人民币各项存款带来影响。比如，07

年由于股票大牛市的出现，居民和企业存款向证券保证金存款搬家的现象十

分明显。同样，近年来，银行之间为了为了应对监管要求，大量发行信托、

证券等理财产品，这一现象也加大了非银行金融机构同业净存款的波动幅度。 
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图 56：2006-2007 年居民和企业存款大幅流入证券保证金同业存款 
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资料来源：申万研究、公开资料 

由于理财产品对存款的影响机理相对复杂，这里我们重点讨论。从利润分

割的角度来说，理财是某种意义上的金融脱媒，它使得以往只需要从银行渠

道流转的资金，现在需要借道信托、券商等其它金融机构来实现资金的流动。 

但从存款总量的角度而言，认为发行理财就会减少相应的存款，这是一种

静态而错误的理解，事实上，理财的出现并没有市场所想的那样大幅度较少

存款总量。据普益理财估计，去年理财产品发行量约 16 万亿，由于发行期限

普遍较短，市场估计目前理财产品的存量大约在 4.5-5 万亿。据我们估算，

这 4.5-5 万亿的存量理财产品对于存款的影响可能只有 8000 亿左右，而且主

要是影响存款的季节性波动和存款的内部结构。 

从分类上来看，理财产品通常分为保本类和非保本类。对于保本类，银行

已经将其计入居民存款项下的结构性存款，因此保本类理财不会影响存款的

结构。只是从会计上将居民的存款转移成结构性存款。 

对于非保本类，银行通常是用来投资高收益类企业债券或与信托、券商等

机构合作将钱转移给企业部门，也就意味着这部分资金会通过信托、券商渠

道转移成企业存款。 

图 57：理财产品回流银行路径  

理
财
资
金

方式一：居民存款——银行表外——银行表内

以同业存款回流

以企业存款回流

方式二：居民存款——银行表外——券商——银行表内

方式三：居民存款——银行表外——企业——银行表内

方式四：居民存款——银行表外——券商——企业——银行表内

购买银行资产 方式五：居民存款——银行表外
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资料来源：申万研究、公开资料 

当然，理财完全不减少存款是理想的情况，有一种可能会带来一般存款的

减少：资金在周转的过程中并未完全转移到企业部门，而是有部分资金沉淀

在信托、券商等金融机构体内，这会造成非银行金融机构的同业存款增加。

如果这样的情形发生，我们会观察到非银行金融机构同业存款大幅增加。 

事实上，从下图可以看出，非银行类金融机构净存款近两年来并未出现上

升，反而出现了大幅下降。即使考虑五、六千亿的证券保证金减少，非银行

金融机构同业存款的下降也是十分明显的，因此我们认为，由理财带来的非

银行金融机构资金沉淀并不是长期的，只会带来短期的同业存款波动。 

图 58：理财未使非银行同业存款大幅增加，但对存款的波动带来较大影响（亿元） 
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资料来源：申万研究、公开资料 

比如，我们发现，从 2010 年二季度正式考核贷存比开始至今，非银行同

业存款的绝对余额出现了 2 万亿左右的下降，季节性波动也开始变得非常明

显，季初季末的流量约为 8000-1 万亿左右，而且，这部分波动还包含了银行

季末其它拉存款行为对居民资产配置的影响，因此，理财的影响远低于市场

的估计。 

3.5.3 2012 年存款增量的预测 

人民币各项存款（央行人民币信贷收支表统计口径）的增长主要来自于外

汇占款和广义信贷派生，而理财对于存款的季节性波动也会带来较大影响。 

基于中央对 2012 年 M2 增速的目标为 14%，我们认为保证 8 万亿信贷投放

是保证 M2 增速达标的基础。同时基于申万宏观及债券部门对于外汇占款增长

量、信用债净融资等因素的判断，我们对 2012 年存款变动的预测如下。 
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表 9：2012 年人民币各项存款及一般存款预测（亿元） 

 2012-1  2012-2  2012-3  2012-4  2012-5  2012-6  2012-7  2012-8  2012-9  2012-10  2012-11  2012-12

外汇占款每月新增额 1409 251 1246 577 1078 1322 1063 1856 1712 2500 2592 2632
货币发行变化 9071 -8372 -1849 300 -1000 200 600 600 2400 -1200 700 3400
同业存款回流 -6650 -4990 3700 -9000 0 8000 -8000 0 8000 -8000 0 8000
贷款投放 7381 7107 10100 7000 7000 7000 6000 6000 7000 6000 6000 7000
一般存款增长预测 -11521 14133 33522 -13392 8078 17657 -4236 7866 16475 199 11014 27499
存款增长预测 -8003 15351 29465 -9942 9893 16811 -986 8112 15712 2491 8856 15311

存款余额 817965 833316 862781 852839 862731 879542 878556 886668 902379 904870 913726 929037

表：2012年人民币各项存款及一般存款预测（亿元）

资料来源：人民银行、申万研究  

3.5.4 对于 2012 年银行业资金来源结构的分析 

从分部门的资金结构来看，随着经济增速的逐步放缓，以及居民贷款占比

的逐步提升，过去三年居民部门资金向企业部门转移的趋势已经开始扭转。

由于监管机构对于小微企业、三农、个人消费类贷款的扶持政策，且个人贷

款风险较低，2012 年银行体系对于居民信贷的偏好还将进一步加强。同时，

由于出口趋缓，企业投资收益率下行，我们预计存款结构中居民存款占比将

会拐头上升，从 2011 年底的 46.2%逐步上升至 47%左右。 

图 59：居民存款向企业存款转移的速度在下降  图 60： 居民贷款占比提升，企业信贷需求下降 
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资料来源：人民银行，申万研究 资料来源：人民银行，申万研究 

从存款的期限结构来看，随着经济增速的逐步放缓以及 CPI 的逐步下行，

存款活期化趋势在 2011 年已经逆转，我们预计随着未来经济增速和 CPI 的继

续回落，负利率环境将在今年得到扭转，存款结构将继续趋于定期化我们预

计，随着 CPI 和负利率环境的改善，2012 年底银行业活期存款占比将较年初

下降 2.4%。 
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图 61：负利率环境改善推动存款趋向定期化  
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资料来源：申万研究、公开资料 

3.6 商业银行资金运用的分析与预测 

商业银行的资金运用投向主要包括信贷、债券、同业、央票以及准备金等

四大主要投资方向。由于资金运用本质上就是讨论银行资产结构的变化，而

银行资产结构则主要受制于以下一些比较重要的监管约束：资本充足率约束、

贷存比约束、信贷额度约束、准备金率、违规投放监管力度约束，所以我们

从这三个方面去探讨资金运用。 

从通常意义上来讲，资本充足约束、贷存比约束、信贷额度约束、准备金

率等对银行资产结构的影响比较直观也容易理解，违规监管力度约束则主要

指的是监管机构对银行非正常或违规信贷渠道投放的监察力度，主要约束票

据消规模和同业代付及其衍生形态渠道的信贷投放。 

资本充足率、贷存比、信贷额度等指标主要是影响银行的信用扩张，主要

是限制贷款及信用债等高风险资产的增长。但是由于票据消规模、同业代付

等投放渠道的存在，商业银行可以通过这一渠道的投放来规避以上三大约束

条件对于信用扩张的束缚。比如，同业代付和票据消规模等方式不占信贷额

度；不增加贷存比分子-贷款而增加贷存比分母-存款，从而改善贷存比；以

同业资产形式存在基本不消耗资本，不提高资本充足率。因此这一方式既可

以在日常用来作为信贷投放的替代，也可以在某些时点作为改善监管指标的

工具，因此本部分内容提醒读者重点关注违规信贷渠道的变化对整体信用扩

张的影响，一方面因为它重要，另一方面因为市场对于这部分的关注较少，

测算不太清晰。 

3.6.1 商业银行的监管约束变化 

一、2012 年银行业监管环境变化分析 

回顾 2011 年，银行业整体的信用扩张面临着非常紧的约束，除了准备金

率不断上调带来的约束之外，央行和银监会两大监管机构在 2011 年也不断的
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推出新的监管工具，如动态差别准备金率和日均贷存比监管等，对银行的信

贷投放监管进一步加强，同时银监会对于违规渠道的高压政策也使得信用扩

张变得极度困难，导致 2011 年 6 月至 9 月 4 个月期间，M2 只增长 6600 亿的

紧张局面。 

2012 年，由于监管惯性，比如新版资本充足率管理办法的实施，监管的

力度在一些时点上还会有所反复，但从整体上看，由于准备金率进入下行通

道、信贷额度放松、银监会监管重点转向服务实体经济，商业银行所面临的

整体监管环境逐步由严格从紧转向适度宽松。 

由于准备金率调整我们已经在基础货币层面进行了探讨，下面我们重点讨

论资本约束、贷存比约束以及违规投放渠道对银行业信用扩张和资产结构的

影响。 

二、新版资本充足率管理办法对银行资金运用的影响 

商业银行资本充足率管理办法《（征求意见稿）》，调高了银行间资产、

房地产开发贷款、融资平台贷款等业务风险权重。同时监管层特别提高了长

期贷款的风险权重，其中５年期以上长期企业贷款由１００％提高到１５０

％至３００％。 

征求意见稿还调整了同业资产和非按揭零售贷款的风险权重，其中同业资

产从之前的０～２０％上调到２０％～５０％，非按揭零售贷款则从１００

％下调到７５％。允许满足一定标准的银行将单户５００万元（含）以下的

小企业贷款视同零售贷款处理。首套房按揭贷款风险权重下调至 45%。 

资本新规如果 2012 年开始实施，静态分析将使上市银行在 2013 年底面临

2000 亿左右的核心资本缺口，将制约 2012-2013 年银行业的贷款增速，也将

对各家银行的风险资产配置产生影响。但从目前的政策实施情况来看，资本

新规今年开始实施的概率较低。 

1、对信贷扩张影响 

资本新规将在两个层次影响银行的贷款扩张：首先，资本要求的提高将间

接限制贷款增速。11 年初，央行对商业银行贷款增速按照差别准备金率公示

进行动态监管，而差别准备金的动态缴纳要考虑金融机构的系统重要性、资

本充足率、稳健经营等核心指标。假定公式中其他变量不变，最低资本监管

要求的提高将降低银行的贷款增速。 

其次，银监会对不同资产风险权重的调整表明监管层不鼓励银行发展大型

项目而鼓励发展流动资金项目，引导银行将资金配置到短期流动业务中去，

并鼓励银行支持中小企业融资，将信贷更多地投向实体经济。 

由于 2011 下半年以来整体经济形势较差，目前资本新规的正式实施时间

已从 2012 年初往后推延，具体实施时间暂未确定，因此我们认为，新规如果
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实施，更主要的影响会在 2013 年到 2014 年，对于 2012 年银行的信贷投放总

量制约较弱，更多体现在结构的影响。信贷投放更多受制于实体经济的变化。 

二
图 62：资本新规公布后银行业中长期贷款呈下降趋势 
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资料来源：申万研究，公司报告 

2、对股市供给的影响 

资本新规要求，系统性重要银行核心资本充足率为 9.5%、资本充足率为

11.5%,最迟不晚于 13 年底达标；非系统性银行核心资本充足率为 8.5%、资本

充足率为 10.5%,最迟不晚于 16 年底达标，达标有困难的银行可适当延后一两

年执行。据此，我们可对上市银行 12-13 年的核心资本缺口作动态测算。 

测算逻辑：a.系统性重要银行 2013 年资本充足率达标；b. 16 家上市银

行在贷款市场占比保持相对稳定，新增资本支持上市银行满足新增贷款的投

放额度，同时满足贷存比监管要求 。 

在不同风险资产增速下，我们得到 2013 年底上市银行的核心资本缺口如

下： 

• 风险资产增速 14%场景下，缺口 1960 亿 

• 风险资产增速 17%场景下，缺口 3105 亿 

• 风险资产增速 20%场景下，缺口 4641 亿 

如果资本新规 2013 年开始实施，则相应缺口后延一年时间，对 2012 年影

响将会显著缩小。 
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图 63：2012-2013 上市银行核心资本融资缺口 
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资料来源：申万研究，公司报告 

二、银监会日均贷存比的监管变化趋势 

从目前监管层的实际行动来看，当前监管重点已经从严格考察银行信贷投

放转向为服务实体经济，对于日均贷存比的监管实际态度已经由去年的严格

要求变为如今的只要求上报但不进行处罚，因此日均贷存比的监管力度对信

用扩张的制约实质上已经放松。但由于该监管指标还需申报，而我们也不能

期待银监会公开声称日均贷存比监管取消，因此日均贷存比监管指标对微观

上银行信贷投放行为的影响将依然存在。 

由于日均贷存比主要影响月内的资金运用节奏，而对季末银行的资产结构

影响较小，因此其对银行资产负债结构的影响不会在月末资产负债报表上有

所体现，对实体的月度和季度资产负债表也不会有明显影响，但对实际资金

供给有较大影响，对带来资金链的紧张。因此日均贷存比监管对银行资产结

构的影响包括：1）实质上制约了银行在非监管时点的信贷资产规模；2）以

月为考察单位，信贷投放周期与基础货币周期的叠加，3）以日为考察单位，

月内信贷集中于月底投放。 
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图 64：各家银行 2011 年 1Q 日均贷存比与季末贷存比比较 
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资料来源：申万研究，公司报告 

日均贷存比监管的第一类影响主要是从不实施到实施阶段影响较大，因此

主要体现在2011年2季度。对于日均资产规模的负面影响我们的估计是在1.4

万亿左右。 

对于信贷投放节奏而言，其影响在于，以往季度初无贷存比约束，通常季

度初信贷投放在季度内占比较高，季度末较低；而基础货币周期特征则是季

度初由于财政存款的上缴而比较紧张，季度末由于下发而相对宽松，因此实

施日均贷存比考核之前，信贷周期与基础货币周期是相反的，其对实体的影

响也会一定程度的抵消。而日均贷存比实施后，由于季初财政存款的上缴量

较大，存款增长较慢，因此贷款投放也相对较少，季度末由于财政支出加大，

存款改善，信贷投放力度也会加大。因此日均贷存比的实施使得基础货币周

期与信贷周期叠加，货币周期对实体经济的季节性影响加大。 

图 65：日均考核对贷款或存款的影响（单位：万亿） 

 类别 悲观假设 中性假设 乐观假设 

国有大型银行 1.60% 1.10% 0.70%

其他上市银行 3% 2.50% 2%

非上市银行 5% 4% 3%

贷款总额 47.92 47.92  47.92 

存款总额 73.34 73.34  73.34 

减贷 1.416 1.014  0.800 

吸存 2.027 1.470  1.143 

资料来源：申万研究 

 

三、非正常渠道信贷投放对流动性的影响 

非正常渠道信贷投放对于整体货币环境的影响巨大，而这一部分的关注度

虽然较高，但具体测算较少，因此我们重点进行讲解。 

1.非正常信贷投放的主要渠道和机制分析 
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违规信贷最初的模式是票据消规模，主要借助部分农信社会计管理混乱，

依赖对票据贴现资产转让的会计科目处理差错来进行信贷额度规避。2011 年 3

季度银监会对票据消规模的集中清查使得这一部分的信用扩张急剧收缩。但金

融创新在监管下动态演进。2011 年 4 季度开始，银行同业代付的规模快速上

升。 

2011 年在贷存比和信贷额度的双重约束下，银行为规避监管要求的创新

手段层出不穷，曾经仅少量发生的同业代付业务在 2011 年下半年迅速增长，

成为继银信合作、理财资产池运作、票据业务会计套利之后又一灰色手段。 

代付业务即代理同业委托付款业务，简单来说，代付是指一家银行的客户

申请融资时，银行以自己的名义委托另一家同业为该客户提供资金，并在业务

到期日由自己向同业支付款项本息。代付业务以前多发生在银行国际业务中，

由国内银行委托海外银行代为支付，即一般的“海外代付”业务。 

美元的海外代付最为常见，在境内外汇市场美元流动性较为紧张，而人民

币升值预期下美元贷款需求上升较快，使得境内外汇融资成本远高于境外的情

况下，美元海外代付业务需求一般都会大幅增长（但海外代付规模受银行外债

额度限制，目前外管局规定境外金融机构贷款、90 天以上海外代付和远期信

用证、50 万美元以上非居民存款均要纳入银行短期外债指标管理）。 

以下图为例，海外代付的一般操作流程表现为：境内进口企业需要向境外

出口厂商支付时，以占用自己贸易融资授信额度的方式向银行申请海外代付业

务，境内银行于是委托自身的海外分行，或是拥有对方给予的授信额度的海外

同业机构，向出口商支付款项，完成对境外出口方的即期付款。海外代付一般

建立在远期信用证业务的基础上，进口企业通过开立远期信用证，将自身商业

信用转换为银行信用，一方面可以提高国外出口商的信任度，另一方面也可以

减少资金占用，尤其是在开立信用证后办理海外代付业务，即可以完成对出口

商的立即支付。 
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图 66：进口企业美元贷款支付模式图 图 67：海外代付业务模式图 
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资料来源：申万研究 资料来源：申万研究 

在进行海外代付的实际操作中，往往匹配结构性远期购汇等业务，在获取

融资便利的同时也可以享受到人民币升值的收益。 

如果将以上图示中的进出口企业换为国内两家存在债权债务关系的公司，

就可得出类似海外代付的“同业代付”业务操作流程。同业代付同样涉及买方、

卖方、开证行和代付行四方，通过此类业务操作，买方（企业 1，债务方）可

缓解短期资金紧张情况，卖方（企业 2，债权方）可即使获得资金，开证行 A

从中赚取手续费增加中间业务收入，而代付行 B 则在不占用信贷额度的情况下

轻松获取利息收入。与海外代付不同的是，国内银行间的融资成本区别未必显

著，进行同业代付更多是由于银行对于规避额度控制的要求。同业代付包括了

国内信用证结算项下、国内保理项下以及票据类的代付，业务的具体发生过程

图示如下： 

图 68：信用证下同业代付业务流程 图 69：银行承兑汇票下同业代付业务流程 

 
 

资料来源：申万研究 资料来源：申万研究 
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可以看出，同业代付本质上为表内融资，对代付行 B 来说，实际上相当于

向企业 2发放了一笔贷款，同时产生了派生存款（一般是负债方先记入“其他

应付款”，再转换为企业存款），但其资产方并未借记贷款科目，而是计入了

同业拆放项下，因此不占用代付行的信贷额度，并且由于产生了派生存款，还

有可能降低贷存比；对于开证行 A 来说，只是应企业 1要求开立远期信用证（或

银行承兑汇票），将企业 1对企业 2的商业信用转换为银行信用，这类似于承

诺，属于银行表外业务，不占用任何自有资金，对应的表外风险资产计算的权

重为 20%，更与贷款规模和存贷比计算无关。 

2011 年下半年以来，日均贷存比考核压力下，部分银行同业代付业务迅

速扩大，从资产负债表上表现为同业拆出项下余额急速增长，尤其以股份制和

城商行最为明显。 

图 70：商业银行同业代付/贷款大幅上升 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

中
资
银
行

全
国
性
中
小
型

城
市
商
业
银
行

工
商
银
行

建
设
银
行

农
业
银
行

中
国
银
行

交
通
银
行

招
商
银
行

浦
发
银
行

中
信
银
行

兴
业
银
行

民
生
银
行

光
大
银
行

浙
商
银
行

渤
海
银
行

北
京
银
行

上
海
银
行

江
苏
银
行

2011-6-30 2012-1-31

 

资料来源：申万研究 

由于同业代付本质上即为贷款，享有很高的收益，部分银行理财账户资产

池中也隐匿了一定的代付类资产。但由于表内进行同业代付的业务不需要占用

信贷额度，属于性价比较高的资产业务，唯一的成本可能是对他行的授信额度

占用，因此银行往往不倾向于将同业代付资产放入理财资产池。 

从监管的态度来看，尽管目前银监会尚未对同业代付业务进行明确的制

止和规范，但已经加大了对该项业务的摸底和审查力度，未来出台相应措施

对同业代付业务加以限制的可能性较大。由于同业代付本质上为表内融资，

可能的规范措施可以以要求银行计提对应资本和拨备，以及纳入信贷规模核

算等方式出现。 

2.非正常信贷投放的规模测算估计 

代付、票据消规模对实际信用扩张的影响量到底有多大？ 

要寻找代付、票据规模的总量，需要思考这类业务的基本原理及其衍生影

响，这一类违规操作的基本原理就是通过同业会计科目记账错配，达到用同
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业资产代替信贷资产的目的。比如同业代付，就是两家银行一家记同业拆出

（既同业资产），而另外一家只计表外业务（受托支付、同业代付），这会

带来银行业整体的同业资产与同业负债之间的不匹配，而正常的同业拆借则

不会带来这种不匹配。票据消规模的影响也相同。 

观察央行公布的其他存款类金融机构资产负债表，所谓其他存款类金融机

构主要是指剔除央行之外的银行体系（包括政策性银行）对银行的净债权。

在其他存款类金融机构负债方有对其他存款类金融机构的负债，在资产方有

对其他存款金融机构的权益，这两者相减不是零，意味着什么？如果我们把

银行体系看作一个整体，体系内部正常的互相拆借肯定不会带来整体净权益

或净负债的增加。更直白一些，自己向自己借钱，我对自己的债权跟我对自

己的债务加在一起不等于零，居然能把钱变多。所谓的同业代付与票据消规

模就是做的这个事情，就是在银行之间做拆借，一边记拆出，另一边却不计

借入，这种行为会带来同业负债和同业权益之间的缺口，最后反映在资产负

债表中银行自身对自身的净债权的增加上。 

从2010年到2011年，这个量增加了多少？1年半时间从0左右增加到2011

年 6 月底的峰值为 2.83 万亿。从 2011 年 3 季度开始，银监会开始打击票据

消规模时，这部分规模开始有很大幅度下降，到 11 月底下降了约有 1.24 万

亿。 
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图 71：其它存款类金融机构资负表显示银行对银行净债权余额 1.89 万亿
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资料来源：申万研究 

这就部分解释了去年 6月底到 11 月底存款消失的奇特现象。2011 年 6 月

至 11 月间，贷款增长派生 2.66 万亿存款，外汇占款带来的 7900 亿存款，但

实际存款只增长了 8681 亿，还有 2.58 万亿存款去了哪里？打击票据消规模

可以解释约 1.24 万亿的信用收缩，我们看到 11 月底相比较 6 月底，非银行

金融机构同业净存款增加了 1.3 万亿左右，前面我们讨论过理财对存款的影

响，主要是在同业存款中的滞留，理财加打击代付，这就完全解释了消失存

款的去向问题。 

从去年年底监管政策转向以来，我们看到实际上违规信贷投放又在抬头，

我们预计 2012 年这一部分可能会出现一定程度的扩张。 

统计上的银行信用扩张跟实际的银行信用扩张是不一致的，这就是银行体

系规避监管行为对存款的影响。因为货币统计量之间的勾稽关系存在着这部

分不可知的变量，这为我们预测货币的派生带来了难题。我们只能根据监管

的态度来判断同业渠道派生出来的货币量的增减。目前的情况看，监管虽然

在查代付，但由于重点是保增长服务实体经济，我们认为这部分的信用存量

还会继续存在，而且由于部分农商行的信贷扩张冲动仍在，这部分信用在未

来阶段性存款紧张时可能会重新扩张，但从中期来看，由于信贷需求旺盛带

来的资金紧张局面已经扭转，依赖非正常渠道扩张信贷的动力会逐渐减弱。 

3.6.2 2012 年银行资产结构预测 

银行体系的资产配置取决于整体需求的变化，根据申万宏观预测，2012

年中国 GDP 增速将下降至 8.6%，而 CPI 将下降至 3%左右，这就意味着名义 GDP

将出现快速下行。从历史经验看，如果此时政府逆周期投放信贷，贷款利率

水平将有所下降，预计下降幅度为 80BP 左右。 
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图 72：预计贷款加权利率将逐步下行  
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资料来源：申万研究 

由于当前央票发行暂停，且我们预计全年可能还有 3 次准备金下调，而债

券小组预测国债净融资量预计仅为 4500 亿左右。根据这样的判断，我们预计

银行资产结构中存放央行（包括国债购买）部分的占比将由 2011 年的 30.2%

下降至 28.9%。而由于银行间资金相对充裕，银行净拆入资金规模将出现较快

下降。 

图 73：同业净融资规模也将快速下降  
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资料来源：申万研究 

 

图 74：银行资产结构中存放央行占比下降  



本研究报告仅通过邮件提供给 全景网 使用。73

           2012 年 4 月                                                   2012 年中国宏观流动性报告 

 
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                         72                             申万研究·拓展您的价值                   

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

4
Q
20
0
6

2
Q
20
0
7

4
Q
20
0
7

2
Q
20
0
8

4
Q
20
0
8

2
Q
20
0
9

4
Q
20
0
9

2
Q
20
1
0

4
Q
20
1
0

2
Q
20
1
1

2
01
1
E

2
01
3
E

客户贷款 证券净投资 非生息净资产 现金及存放央行

资料来源：申万研究 

从债券投资情况看，基于派生存款和风险权重的考虑政策性银行债将成为

投资结构中侧重的部分，而企业债和高收益债将成为未来两年银行保证收益

率水平的投资方向。 

图 75：政策性银行债和信用债将成为投资重点  

0%

20%

40%

60%

80%

100%

4Q
20
06

1Q
20
07

2Q
20
07

3Q
20
07

4Q
20
07

1Q
20
08

2Q
20
08

3Q
20
08

4Q
20
08

1Q
20
09

2Q
20
09

3Q
20
09

4Q
20
09

1Q
20
10

2Q
20
10

3Q
20
10

4Q
20
10

1Q
20
11

2Q
20
11

3Q
20
11

4Q
20
11

1Q
20
12

2Q
20
12

3Q
20
12

4Q
20
12

4Q
20
13

政府债券 中央银行债 金融债券(剔除政策性银行债)

政策性银行债 公司企业类债券 政府支持机构债券

资料来源：申万研究 

由于工业企业贷款需求下降，同时，新资本协议中，首套房风险权重为

45%，个人经营性贷款和小微企业贷款风险权重下调，同时，同业存款风险权

重上调。在新的政策方向下，预计 2012 年银行体系的资产配置方向重点将是

个人贷款。 

图 76：2012 年银行信贷投放结构中，居民及企业短期贷款比重将上升  
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资料来源：申万研究 

 

3.7 对于 2012 年M2 变化水平以及变化结构的预测 

  本章之初我们对影响 M2 的因素做了解析，基于之前对于各项因子的预

测，我们认为，M2 增速将在低位盘整后下半年逐步回升，主要原因在于：1）

新增外汇占款下半年逐步回升；2）11 年下半年打击票据消规模带来实际信用

扩张较缓慢，低基数将带来 M2 的逐渐上升，年底 M2 将达到 14.3%左右。 

表 10：2012 年 M2 单月新增及同步增速预测（亿元） 

 2012-1  2012-2  2012-3  2012-4  2012-5  2012-6  2012-7  2012-8  2012-9  2012-10  2012-11  2012-12

外汇占款每月新增额 1409 251 1246 577 1078 1322 1063 1856 1712 2500 2592 2632
货币发行变化 9071 -8372 -1849 300 -1000 200 600 600 2400 -1200 700 3400
贷款投放 7381 7107 10100 7000 7000 7000 6000 6000 7000 6000 6000 7000
信用债新增 449 1530 470 781 815 689 551 856 1400 791 964 1079
2012违规渠道派生新增 -1521 3081 12100 -9000 0 0 0 0 0 0 0 0
2012 M2变化预测值 4200 10751 27973 -4092 7078 9857 4364 8466 10875 6999 11714 22899

M2同比增速 12.2% 13.0% 13.4% 12.4% 12.6% 12.4% 12.7% 12.8% 14.4% 14.9% 15.1% 14.3%

表：2012年M2单月新增及同比增速预测（亿元）

 

 

图 77：2012 年 M2 低位盘整后下半年逐步回升 
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4.货币供应量指标的拓展—社会融资总量 

4.1 社会融资总量概念的推出体现了监管和创新博弈中

金融系统的演进 

社融总量的政策目的是全面反映金融与经济关系，以及金融对实体经济资

金支持。社融总量是指一定时期内（月、季或年等）实体经济从金融体系获

得的全部资金总额。金融体系从机构上看，包括银行、证券、保险的金融机

构；从市场看，包括信贷市场、债券市场、股票市场、保险市场以及中间业

务市场等。社融总量的内涵主要体现在三个方面。一是金融机构资金运用对

实体经济提供的全部资金支持，即金融机构资产的综合运用，主要包括人民

币各项贷款、外币贷款、信托贷款、委托贷款、金融机构持有的企业债券、

非金融企业股票、保险公司的赔偿和投资性地产等。二是实体经济利用规范

的金融工具、在正规金融市场、通过金融机构服务所获得的直接融资，主要

包括银行承兑汇票、非金融企业股票筹资以及企业债的净发行等。三是其他

融资，主要包括小额贷款公司贷款、贷款公司贷款、产业基金投资等。 

社融总量的概念在首次提出之时就已经明确：金融系统的创新是主要的动

力。央行署名撰文中指出：社融概念的意义在于“随着我国金融市场快速发

展，金融与经济关系发生较大变化，理论研究与政策操作都需要能全面、准

确反映金融与经济关系的全口径统计指标。” 

在我国传统的金融与经济关系中，银行体系资产负债的变化是绝对的主导

力量。为了促进经济发展和保持物价水平合理增长，银行体系资产方主要体

现为新增贷款对实体经济的资产支持，而负债方则主要体现为货币创造和流

动性的增加。 

近年来，我国金融总量快速扩张，金融体系的机构呈现多元化加速发展，

金融产品和融资工具不断创新。证券、保险类机构对实体经济资金的支持加

大，商业银行表外业务对贷款表现出明显的替代效应。 

2010 年以来，货币政策进入连续的紧缩周期。商业银行一方面面临价格

和数量的双重调控，吸存压力前所未有；另一方面，实体对融资的需求非但

没有降温，反而因为地产链条的反常规融资行为而呈现出融资需求加速的现

象。2010 年起，银信合作、银行系统的表外创新等金融体系的发展势头如火

如荼。 

因此，仅新增人民币贷款已经不能完全反映金融与经济关系、不能全面反

映实体经济的融资总量，也不能及时体现金融系统的结构变化。而较长时期

以来，我国货币政策的重点监测、分析的指标和调控中间目标是 M2 和新增人

民币贷款。在某些年份，新增人民币贷款甚至比 M2 更受关注。社融总量的适

时出现意在跟进监管和创新的博弈中金融系统的演进过程。 
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因此，社融总量本身并非一个封闭的概念，而是随着金融系统和我国实体

经济的不断发展持续动态调节的融资总量概念。随着我国金融市场发展和金

融创新的深化，实体经济还会增加新的融资渠道，如私募股权基金、对冲基

金等。当条件成熟之时，这些融资渠道也将计入社融总量的统计范畴。而随

着社融总量与真实的融资系统日臻匹配，以社融为政策调控中间目标的时机

也日趋成熟。衡量一个指标能够作为调控中间目标，有两个重要标准，一是

与实体经济的关联性，二是可调控性。央行的实证分析表明，与新增人民币

贷款相比，社融总量与主要经济指标的相关关系更紧密。 

图 78：社融总量与主要宏观经济指标的相关性  

 

资料来源：中国人民银行，申万研究 

在统计上，社会融资总量统计数据完整可得，采集及时准确。社会融资总

量是增量概念，为期末、期初余额的差额，或当期发行或发生额扣除当期兑

付或偿还额的差额，统计上表现为每月、每季或每年新增量。社会融资总量

各项指标统计，均采用发行价或账面价值进行计值，以避免股票、债券及保

险公司投资性房地产等金融资产的市场价格波动扭曲实体经济的真实筹资。

社会融资总量中以外币标值的资产折算成人民币单位，折算的汇率为所有权

转移日的汇率买卖中间价。在数据汇总方面，金融机构之间的债权和所有权

关系相互轧差，不存在重复计算问题。例如，金融机构之间相互持有的股权、

金融机构之间相互持有的债券等等，都不计入社会融资总量，以真实反映金

融体系对实体经济的资金支持。社会融资总量中的银行承兑汇票是指金融机

构表内表外并表后的银行承兑汇票，即银行为企业签发的全部承兑汇票，即

银行为企业签发的全部承兑汇票扣减已在银行表内的铁线部分。并表统计的

目的在于避免重复计算。 
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4.2 2002-2010 年：社融总量印证金融系统的结构性

变化 

资本市场一贯重视资金面的变化。全面分析和预测实体融资体系的变化使

得对社融总量的跟踪和预测十分重要。 

目前，社融总量按直接构成可划分成为 10 大类：社融总量=人民币各项贷

款+外币各项贷款+信托贷款+银行承兑汇票+企业债券+非金融企业股票+保险

公司赔偿+保险公司投资性房地产+其他 

目前，比较流行的社融预测方法有两种。一种是分类预测法，即将社融总

量按照具体来源合理拆分后，对每一块融资来源进行合理预测，加总后进行

经验值调整成为预测值；另一种是趋势外推法，即将社融总量按照机构主体

（机构、市场等）拆分后，对预测准确度比较大的主体来源（如银行等）进

行常规预测，对于数据缺失较严重的来源进行合理推理预期，合成后进行经

验值调整成为预测值。前一种预测方法的优点是方式直接、容易理解，但缺

点是部分贷款类、保险公司的融资来源较难预测，导致合成总量不稳定；后

一种预测方法的缺点显而易见：趋势外推导致预测准确程度必然无法最优化，

但在把握金融系统结构性变化的大趋势时还是比较有优势的。机构在实践中

比较倾向于采用后一种预测方法。 

简单回顾 02 年-10 年以来社融总量及其结构的历史变化，是分析和预测

的第一步。统计数据显示，我国社融总量快速扩张，说明金融对经济的支持

力度明显加大。2002-2010 年，我国社融总量有 2万亿扩大到 14.27 万亿，年

均增长 27.8%，比同期人民币各项贷款年均增速高 9.4%。社融总量占比 GDP

稳定在 15-25%的区间。09 年由于货币政策宽松导致比值飙升到 41%，此后进

入回归路径。2010 年社融总量与 GDP 之比为 35.9%，比 02 年提高 19.2%。金

融体系对实体经济的支持力度明显加大。在社融总量快速增长的同时，金融

结构也多元化发展，金融对资源配置的积极作用不断提高。2010 年企业债融

资、非金融企业股票融资和保险公司赔偿分别占同期社融总量的 8.4%、4.1%

和 1.3%，其中企业债融资比 02 年上升 6.8%。商业银行表外业务融资功能显

著增强，2010 年银行承兑汇票、委托贷款和信托贷款分别占同期社融总量的

16.3%、7.9%和 2.7%，分别比 02 年高 19.8%、7%和 2.7%。全年而言，新增人

民币贷款 7.95 万亿，同比少增 1.65 万亿，但实体经济通过银行承兑汇票和

委托贷款从金融体系新增融资达 3.47 万亿元，占比当年社融总量的 24.2%。 

图 79：我国社融总量及与 GDP 比率（02-10 年）  
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资料来源：中国人民银行；申万研究 

 

图 80：我国社融总量构成（万亿）（02-10 年）  

    

资料来源：中国人民银行，申万研究 

 

图 81：我国社融总量结构占比情况%（02-10 年）  
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资料来源：中国人民银行，申万研究 

采用趋势外推法的下个步骤是将社融构成继续分类。我们可按照融资主体

的不同，对 10 大类社融构成部分进一步分类：我们将人民币和外币各项贷款

合并为“银行表内贷款”，将委托贷款、信托贷款和银行承兑汇票合并为“银

行表外贷款”，将企业债和非金融机构的股票划分为“企业债/股票融资”。

将其他占比较小的项目合并为“其他”。如果再按照融资方式来划分，则银

行表内外贷款可再合并成为间接融资，而企业债/股票以及保险等融资方式可

合并成为直接融资。 

2011 年年初，不少机构采用趋势外推发对于社融总量进行年度预测。 

趋势外推发看重历史变化。从间接融资看，近年来银行表内资产占比总体

迅速下降，同时，包括委托贷款、信托贷款和银行承兑汇票在内的银行传统

表外贷款快速上升。08-09 年出现了银行表内资产短暂上升的情况，这主要是

因为全球金融危机下银行贷款主动大量投放导致。2010 年开始，银行表内资

产又回归下降趋势。2011 年年初，机构预期 11 年表内资产占比将进一步得到

控制。而尽管 10 年以来，表外贷款也被列入监管层的关注范围。但年初机构

普遍认为表外信贷的监管比较困难，预计 11年表外信贷占比难有实质性下降。

实际上，从 11 年 1 季度开始银行的表外信贷占比已经小幅下降，但机构相信

银行表外贷款占比与 CPI 的走势密切相关，在通胀高企的情况下，对银行的

信贷控制通常会比较严格，因此银行会选择表外贷款来绕开表内贷款监管，

而在通胀高企和金融托媒的背景下，投资者也逐步减少了传统的储蓄方式，

而越来越倾向通过银行理财来获取跟高的收益。因此，机构普遍预期，由于

11 年全年 CPI 将持续高位，银行表外信贷将出现供需两旺的情况。 
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从直接融资看，随着股票和债券等直接融资工具的发展，包括银行表内和

表外贷款在内的间接融资总体呈现下降趋势。机构在 11 年年初普遍相信，11

年直接融资占比将由 2010 年的不到 15%进一步提升到 18%。 

从总量上看，通过央行公布的 02-2010 年社融总量的各部分构成，再结合

历年的新增人民币信贷，可以得到历年的新增社融总量及各部分构成的历史

数据。根据 11 年新增人民币贷款 7.5 万亿的目标，再结合 11 年银行表内贷

款（人民币和外币）占比 55%的预测值，机构在 11 年年初得到社融总量约在

14.5 万亿，与 2010 年基本持平的结论。 

图 82：银行表外贷款占比与 CPI 年度同比  

    

资料来源：中国人民银行，申万研究 

 

 

图 83：我国社融总量构成（万亿）（02-10 年）  
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资料来源：中国人民银行，申万研究 

4.3 2011 年：低估监管是社融总量预测的失误原因 

实际的情况是：2011 年社融总规模为 12.83 万亿，比 2010 年减少 1.11

万亿。其中，人民币贷款增加 7.47 万亿，同比少增 3901 亿元，略低于 11 年

的政策目标；外币贷款折合人民币增加 5712 亿元，同比多增 857 亿元；委托

贷款增加 1.3 万亿，同比多增 4205 亿元；信托贷款增加 2013 亿，同比少增

1852 亿元；未贴现的银行承兑汇票增加 1.03 万亿，同比少增 1.31 万亿元。

企业债净融资 1.37 万亿元，同比多 2595 亿元；非金融企业境内股票融资 4377

亿元，同比少 1409 亿元。 

从全年看，2011 年 3 季度人民币信贷和票据融资增速下降，成为全年谷

底，4 季度随着承兑汇票回升而止跌回升，同时贷款和企业债券增速加快，融

资总量达到了约 3 万亿。其中债券融资占比显著提升，净融资占比 10.6%，为

历史最高水平。非银行金融机构对实体经济的支持力度也在明显加大。全年

保费赔偿和小额贷款公司与贷款公司新增贷款规模明显高于 2010 年。 

本外币贷款的融资依旧占据主导地位，而且从全年看也不算太紧，只在 1

季度同比下降 14%，到 4 季度实际上放松了信贷，同比增速达到 6%。但是表

外融资受到打击很大，地产调控导致与地产开发关系密切的信托贷款增速下

降，央行和银监会对商业银行票据的清理和将票据保证金存款纳入存款准备

金缴存范围导致 3 季度承兑汇票融资增速剧降到 0.7%。另外，虽然股票融资

下降，但迅速上升的企业债规模推动直接融资占比上升到 21%。综合而言，从

社融总量来看，4季度已经出现了融资环境的明显宽松。 

对比机构在 2011 年年初的预测和实际情况，我们发现两个原因导致预测

值出现年度偏差。首先，低估金融监管对于表外信贷的冲击是造成预测偏差
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的重要原因之一。其次，间接融资，特别是股票市场由于市场参与热情下降

而出现阶段性的规模下降也是导致预测偏差的原因。 

图 84：人民币贷款和未贴现承兑汇票增量下降导致 2011 年社会融资规

模同比下降 （亿元）  

    

资料来源：中国人民银行，申万研究 
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图 85：我国社融总量构成（万亿）（02-10 年）  

 

资料来源：中国人民银行，申万研究 

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

2011年3月 2011年6月 2011年9月 2011年12月

人民币贷款 外币贷款 委托贷款 信托贷款 承兑汇票 企业债券 股票融资

 

图 86：2011 年 3 种融资渠道的占比变化  
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资料来源：中国人民银行，申万研究 
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图 87：2011 年 3 种融资渠道的同比增速  

    

资料来源：中国人民银行，申万研究 
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图 88：2011 年下半年信托贷款和承兑汇票受制（十亿） 
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资料来源：中国人民银行，申万研究 
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图 89：2011 年 4 季度企业债券融资增速提升（十亿） 

    

资料来源：中国人民银行，申万研究 
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图 90：2011 年信托贷款和承兑汇票受打压（十亿） 
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资料来源：中国人民银行，申万研究 
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图 91：2011 年社融总额占比名义 GDP 

    

资料来源：中国人民银行，申万研究 
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4.4 2012 年：社融总量将在金融创新中延续既有变化

趋势 

从总量的角度看，过去 10 年，社融总量占比名义 GDP 比值曾经稳定在

15%-25%区间内。09 年宽松的货币政策导致壁纸飙升到 41%，此后进入回归的

路径。2011 年该比值是 27.2%，预期 2012 年该比值将略有下降，进入历史的

常规区间。按照申万宏观组名义 GDP 增速 12%的预测，我们认为 2012 年社融

总量应该在 13 万亿上下，与 2011 年基本持平。
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间接融资将仍然是决定全年融资规模的主要因素。由于占比巨大，新增贷

款的规模依然十分重要。2012 年申万宏观组对于新增人民币贷款的预期是 8

万亿。从年度的长期趋势上看，我们相信间接融资的规模占比将会持续下降。

鉴于 2011 年的季度变化特征明显，我们倾向将 4 季度以来的货币调整作为

2012 年的借鉴。2011 年 4 季度以来，货币政策出现明显的松动，导致社融总

量中表内信贷占比从年中的 56.9%的历史低位回升至 62.7%。而根据 2012 年 1

月央行公布的社融数据，本外币信贷的占比迅速上升至 75.6%。而 2011 年 4

季度表外信贷的占比由年中的 26%回落至 19.7%；2012 年 1 月的占比继续回落

至 15.1%。造成这种局面的主要原因是表外监管以及货币政策的相对宽松。

2012 年我们认为，类似的货币政策还将持续，因此我们倾向于认为包括表内

表外的间接融资占比将维持在 83-90%左右。 

考虑到 2012 年对表外融资的控制政策会持续，而直接融资将受到鼓励—

—证监会于 2010 年 11 月 1 日正式启动第二阶段新股发行体制改革，从四大

方面想纵深推进发行体制改革；而郭主席也明确表示，将推进公司债发行，

按照统一准入条件、统一信息披露标准、统一资信评估要求、统一投资者适

当性制度、统一投资者保护安排的原则，加快实现债券市场的互联互通。我

们预期，直接融资的占比将有望持续稳定增长，全年维持在 17%上下。 

图 92：历史上表外和直接融资增速变化剧烈 

    

资料来源：申万研究 

 

图 93：2012 年社融总量增速敏感度分析  
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资料来源：申万研究 

 

5.基本结论 

通过本研究报告我们清晰的了解了我国宏观流动性的构成机理以及传导

过程，并根据其变化原理我们对于 2012 年中国宏观流动性格局进行了定量化

的估计与预判。 

在目前我国市场中较为常用的流动性指标主要有两大类别：货币供应量和

社会融资总量。本报告主要以货币供应量为分析焦点，将流动性概念限定在

宏观流动性层面，并进一步细分为基础货币层面和货币供应量层面，其中在

分析基础货币层面过程中特别提示分拆了基础货币的内核构成—超额存款准

备金内容。 

5.1 从三大渠道角度剖析基础货币在 2012 年的变化特

征 

从基础货币角度探讨，基础货币由货币发行、金融机构存款以及非金融机

构存款三个项目构成，而影响基础货币变动的主要工具与渠道是公开市场操

作、财政性存款存放吞吐以及外汇占款吞吐。 

从传统理论角度来看，中央银行的货币政策工具主要有三，分别为调整法

定存贷款利率、调整法定存款准备金率以及公开市场操作，如果单纯考察各

个工具对于基础货币的作用则效应各不相同。表现为：1、法定存贷款利率对

于基础货币的作用间接，而且实际效果可能不佳；2、法定准备金率的调整对

于基础货币总量具有增加作用而无降低作用；3、公开市场操作对基础货币具

有直接作用。 

在影响基础货币变化的三条主要渠道中，外汇占款变化主要是受到外部经

济的影响，财政性存款的变化主要是受到财政税收政策的影响，只有公开市

场资金的吞吐状况是由中央银行的货币政策思路来决定的。这样看来，在构
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成基础货币的变化中，实际上是由中央银行一己之力来缓释冲销其他因素，

调节基础货币的变化。 

在剥离基础货币所代表的流动性过程中，由基础货币一直剥离到其内核构

成—超额存款准备金，决定超额存款准备金变化的基本渠道有五者，分别为

外汇占款、公开市场操作、财政性存款吞吐、货币发行以及法定存款准备金。 

从外汇占款的变化角度来看，2012 年世界经济增速回落，我国出口增速

将会明显低于 2011 年，对外贸易顺差将进一步收窄；欧债危机解决进程仍有

可能波折，市场避险情绪跌宕起伏，美元指数前低后高；人民币汇率升值预

期趋缓，政府积极地鼓励进口，预计企业和个人对银行的结汇意愿会有所缓

和；跨国公司对国际投资环境的信心逐渐增强，今年我国接受外商直接投资

金额保持平稳，略有增加；“热钱”流入呈前低后高态势。考虑到这些因素

和驱动力的变化，预计 2012 年我国外汇占款总量比去年将有所降低，全年在

1.8 万亿左右。其结构呈前低后高的态势。在外汇占款整体降低的形势下，通

过下调准备金率将是稳定货币投放的主要手段。 

    从财政性存款的变化角度来看，根据财政收入增长状况，如果 2012 年财

政收入增速为 13.4%，则财政支出增速为 14.5%，财政支出规模为 12.5 万亿。

全年财政赤字为 7000 亿元。根据月度财政支出的占比情况，我们大致估算了

2012 年各个月份的财政支出规模及同比增速变化。 

在进行 2012 年公开市场操作的前瞻性判断前，我们对于主要货币政策工

具—法定存款准备金率在 2012 年的预期变化进行定量分析。根据其与广义货

币供应量目标增速之间的关系，我们认为按照 14%的广义货币供应量目标位置

来看，2012 年全年法定存款准备金率的下调次数应该保持在四次左右，而且

考虑到基础货币的增量在上下半年存在增速非对称特征（这主要由于外汇占

款增量前慢后快特征所决定），因此我们认为法定存款准备金率的下调将主

要集中在上半年完成，预计一季度调整 1次，二季度调整 2 次，三季度调整 1

次。 

鉴于进入 2012 年后，外部流动性输入将出现趋势性的降低，因此总量流

动性宽松的局面将显著改观，中央银行的总冲销比重有望进一步回落，我们

预期 2012 年中央银行总冲销比率有望回落到 40-50%区间内。2012 年的公开

市场操作将体现出如下特征：1、相比于历史年度，2012 年公开市场工具所具

有的货币回笼功能将越发弱化，其发行规模将出现显著萎缩，公开市场净效

应体现为注入流动性的功能；2、公开市场工具将产生分化。由于总量流动性

将出现回落，中央银行更倾向于借助于短期回购工具的方式微调流动性，该

工具的主要意图在于平滑短期内资金波动。中央银行票据的发行将在一定时

期内退出公开市场操作选择中，中央银行票据的功能主要体现在存量到期向

市场提供流动性；3、中央银行的公开市场操作工具面临再度创新的挑战。2002

年以来，我国中央银行的主要矛盾焦点在于如何对冲外部流动性的问题，因
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此创设了中央银行票据工具作为冲销手段。在未来一段时期内，困扰我国货

币政策多年的流动性充裕局面有望向中性水平转化，因此在法定存款准备金

率非常态工具、回购工具主要局限于短期的约束下，中央银行还需要开发新

的流动性管理工具，即创设一种能够向市场投放长期流动性的公开市场工具。 

5.2 广义货币供应量指标在 2012 年的总量性与结构性

变化特征 

在由高能基础货币派生扩张为货币供应的过程中，中央银行、商业银行、

居民以及企业四部门通过法定存款准备金率、存贷比、资本约束、信贷供应

以及需求能手段参与其中，决定着货币派生的速度与效果，最终形成了货币

乘数的概念。因此如果将货币层次划分为基础货币与广义货币供应量，那么

在货币量决定过程中，不同社会主体对于不同层次货币的决定意义并不相同。 

根据我们对于货币派生过程的分析与研究，我们首先对于 2012 年涉及到

总量意义的货币指标进行了预测分析，其中较为关键性的总量流动性指标包

括贷款、存款以及广义货币供应量指标 M2。具体结论如下： 

图 94：2012 年存贷款总量流动性指标分布预测情况  

 2012-1  2012-2  2012-3  2012-4  2012-5  2012-6  2012-7  2012-8  2012-9  2012-10  2012-11  2012-12

外汇占款每月新增额 1409 251 1246 577 1078 1322 1063 1856 1712 2500 2592 2632
货币发行变化 9071 -8372 -1849 300 -1000 200 600 600 2400 -1200 700 3400
同业存款回流 -6650 -4990 3700 -9000 0 8000 -8000 0 8000 -8000 0 8000
贷款投放 7381 7107 10100 7000 7000 7000 6000 6000 7000 6000 6000 7000
一般存款增长预测 -11521 14133 33522 -13392 8078 17657 -4236 7866 16475 199 11014 27499
存款增长预测 -8003 15351 29465 -9942 9893 16811 -986 8112 15712 2491 8856 15311

存款余额 817965 833316 862781 852839 862731 879542 878556 886668 902379 904870 913726 929037

表：2012年人民币各项存款及一般存款预测（亿元）

资料来源：人民银行、申万研究

资料来源：申万研究 

而由于新增外汇占款下半年逐步回升、11 年下半年票据取消规模带来实

际信用扩张较缓慢以及低基数效应将带来 M2 的逐渐上升，我们预计 M2 增速

将在低位盘整后下半年逐步回升，年底将达到 14.3%左右。如下图表所示： 

图 95：2012 年广义货币供应量指标分布预测情况  

 2012-1  2012-2  2012-3  2012-4  2012-5  2012-6  2012-7  2012-8  2012-9  2012-10  2012-11  2012-12

外汇占款每月新增额 1409 251 1246 577 1078 1322 1063 1856 1712 2500 2592 2632
货币发行变化 9071 -8372 -1849 300 -1000 200 600 600 2400 -1200 700 3400
贷款投放 7381 7107 10100 7000 7000 7000 6000 6000 7000 6000 6000 7000
信用债新增 449 1530 470 781 815 689 551 856 1400 791 964 1079
2012违规渠道派生新增 -1521 3081 12100 -9000 0 0 0 0 0 0 0 0
2012 M2变化预测值 4200 10751 27973 -4092 7078 9857 4364 8466 10875 6999 11714 22899

M2同比增速 12.2% 13.0% 13.4% 12.4% 12.6% 12.4% 12.7% 12.8% 14.4% 14.9% 15.1% 14.3%

表：2012年M2单月新增及同比增速预测（亿元）

资料来源：申万研究 

从广义流动性指标的结构上看，商业银行的负债结构与资产结构将在

2012 年呈现出如下一些变化特征： 
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1、 预计存款结构中居民存款占比将会拐头上升，从 2011 年底的 46.2%

逐步上升至 47%左右； 

2、 预计随着未来经济增速和 CPI 的继续回落，负利率环境将在今年得到

扭转，存款结构将继续趋于定期化。我们预计，随着 CPI 和负利率环

境的改善，2012 年底银行业活期存款占比将较年初下降 2.4%； 

3、 银行体系的资产配置取决于整体需求的变化，根据申万宏观预测，

2012 年中国 GDP 增速将下降至 8.6%，而 CPI 将下降至 2.6 左右，这

就意味着名义 GDP 将出现快速下行。从历史经验看，如果此时政府逆

周期投放信贷，贷款利率水平将有所下降，预计下降幅度为 80BP 左

右； 

4、 预计银行资产结构中存放央行（包括国债购买）部分的占比将由 2011

年的 30.2%下降至 28.9%。而由于银行间资金相对充裕，银行净拆入

资金规模将出现较快下降； 

5、 从债券投资情况看，基于派生存款和风险权重的考虑政策性银行债将

成为投资结构中侧重的部分，而企业债和高收益债将成为未来两年银

行保证收益率水平的投资方向； 

6、 由于工业企业贷款需求下降，同时，新资本协议中，首套房风险权重

为 45%，个人经营性贷款和小微企业贷款风险权重下调，同时，同业

存款风险权重上调。在新的政策方向下，预计 2012 年银行体系的资

产配置方向重点将是个人贷款 

5.3 社会融资总量在 2012 年的预期变化一览 

从衡量宏观流动性的另一重要指标—社会融资总量来看，我们通过对于

2002 年以来的历史数据深入研究，并对于 2012 年的社会融资总量特征进行了

预测判断，其基本结论如下： 

1、 从总量的角度看，过去 10 年，社融总量占比名义 GDP 比值曾经稳定

在 15%-25%区间内。09 年宽松的货币政策导致壁纸飙升到 41%，此后

进入回归的路径。2011 年该比值是 27.2%，预期 2012 年该比值将略

有下降，进入历史的常规区间。按照申万宏观组名义 GDP 增速 12%的

预测，我们认为 2012 年社融总量应该在 13 万亿上下，与 2011 年基

本持平； 

2、 间接融资将仍然是决定 2012 年融资规模的主要因素。由于占比巨大，

新增贷款的规模依然十分重要。我们认为包括表内表外的间接融资占

比将维持在 83-90%左右； 
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3、 考虑到 2012 年对表外融资的控制政策会持续，而直接融资将受到鼓

励。我们预期，直接融资的占比将有望持续稳定增长，全年维持在 17%

上下。 

5.4 未来广义货币供应量概念的延伸与拓展 

    从 2011 年以来，中央银行一直在进行广义货币供应量概念的拓展，2011

年 10 月份，中央银行首度将住房公积金中心存款和非存款类金融机构在存款

类金融机构的存款纳入到广义货币供应量口径统计中，令广义货币供应量指

标衡量宏观流动性的意义更为全面。 

    此外考虑到我国银行体系的资金来源至少还包括如下一些基本渠道，我

们认为更为全面意义上的广义货币供应量指标纳入如下项目：委托存款、银

行理财资金、外汇存款、地方财政性存款等，即未来 M2 的口径应该更为广义 

5.5 各层次流动性与金融子市场之间的内在逻辑浅析 

    利用流动性因素来理解我国金融市场（债券市场、股票市场）的变化是市

场关注的焦点，但是我们通过研究发现，两者之间的相互关系并非是简单线形

的，而且对于不同的金融子市场，流动性因素所代表的内涵并不一致，而正是

这种内涵因素决定着金融市场的变化趋势。 

    从传统意义来看，金融市场内含有货币市场与资本市场，股票市场是典型

意义上的资本市场概念，而债券市场则可细分为两类，短期利率所代表的债券

市场应该归属于货币市场范畴，长期利率所代表的债券市场应归属于资本市场

范畴。 

    流动性因素对于货币市场具有直接传导效应，而其对于资本市场则无法产

生直接传导效应，其间必须经过一个宏观经济基本面因素的放大与过滤。 

    从流动性层次来看，基础货币（内核为超额存款准备金）层次的流动性本

身体现为资金因素和政策因素的内涵，其对于货币市场市场体现了直接影响。 

货币供应量（狭义、广义）层次的流动性是在基础货币层面基础上纳入了

社会其他经济主体的派生功能，因此其本身更体现了经济基本面因素的内涵，

对于资本市场具有显著影响。 
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图 96：各层次流动性因素与各个金融市场的关联逻辑图 

资料来源：申万研究  

因此各个金融子市场所接触到的流动性层次不同，各层流动性对于各个金

融市场的影响程度与影响意义也不同，投资者需要进行清晰划分。 
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