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主要内容： 

 事件：6月 15日，央行进行 2000亿 MLF 等额续作，利率维持 2.85%不变，7天逆回购

连续数月每日操作 100亿地量，利率维持 2.1%不变。同日公布央行 5月资产负债表。 

 一、MLF 等额续作符合预期，专项债发行集中未造成流动性压力，侧面凸显上半年流动性

投放相当集中，银行间流动性相当充裕。稳增长措施加速落地，年内已下达专项债新增额

度要求在 6 月前基本发行完毕， 6 月政府债券融资大概率将超万亿，市场一度出现可能引

发 6 月流动性紧张、导致短端利率大幅抬升的担忧。但通过梳理央行年初以来五批流动性

投放，并结合财政融资格局的分析，我们早前已经发现并明确指出今年货币政策靠前发力

在流动性投放方面已经基本完成，当前流动性相当充裕，此前数月间我们均维持全年 MLF

等额续作的判断不变，今日央行进行 2000 亿 MLF 等额续作完全符合我们预期。加之 6 月

前半个月在逆回购操作连续维持 100 亿滚动“报价地量”操作的背景下，各类短端利率并

未上行，反而较 5 月底并不高的水平再度有所回落，侧面验证了我们的上述判断。 

 二、财政跨年调用存款，形成增量基础货币投放：前 5个月政府存款少增 5000亿，全年

或少增超万亿。央行负债端政府存款增加时，直接冻结减少基础货币规模，反之政府存款

减少时也对应增加基础货币投放，这是央行的被动投放渠道之一，在央行和财政部协调配

合密切无间阶段，对这一项往往不会形成误判，甚至可相互加成。今年疫情冲击和房地产

市场迅速转冷背景下，财政融资格局需进一步打开，年初以来已开始进行跨年资金调配使

用——前五个月政府存款仅新增 3482 亿，为 2016 年以来同期新增最少，直接带来基础

货币净投放效果。预计全年政府存款同比少增将超过 1 万亿，持续带动全年基础货币高增。 

 三、货币财政的深度配合：央行上缴利润用于留抵退税逐步形成额外的增量基础货币投放。

财政实施存量增值税留抵退税超万亿带来额外融资压力，由央行一次性上缴 1.1 万亿利润

给财政所弥补。由于这部分利润此前未结汇，从而未形成基础货币，当财政部进行增量支

出时，会形成新增基础货币投放。这一原因导致的基础货币投放并不影响央行资产端结构，

而在负债端表现为其他负债减少和基础货币增加。测算结果显示，4-5 月这部分亦额外新

增基础货币 4000-5000 亿左右，预计下半年仍将逐步增加，全年新增投放 10000 亿左右。 

 四、5 月新增再贷款额度近 4000 亿，加之去年底的绿色再贷款等的持续投放。5 月初央

行落地新增三项再贷款额度合计 3400 亿，加上 33 项稳增长措施新增 400 亿普惠金融再

贷款额度，今年新增的再贷款额度达到 3800 亿。此外去年四季度创设的绿色再贷款、以

及煤炭清洁高效利用再贷款亦未投放完毕，今年我们预计仍可新增再贷款 6500 亿以上。 

 五、5月 M2同比高达 11.1%情况下，估算超储率仍达 1.5%。高于去年同期 0.1个百分

点，从而月末 R007仅小幅抬升后即再度回落，凸显流动性充裕格局。我们测算结果显示，

8 月底前，在央行上缴利润逐步成为基础货币投放、再贷款增量逐步形成、财政存款不断

超支等三大因素推动下，银行间流动性仍将相当充裕，无需逆回购实质性投放、也不需要

增量投放 MLF，即可保证在宽信用不断见效的假设下，商业银行超储率仍可高于去年同期

0.2 个百分点甚至更多。而 9 月-12 月，流动性缺口季节性扩大，或需要月末逆回购给予

2000 亿-6000 亿不等的投放支持，这一力度仍显著低于过去两年同期的投放量。综合来

看，8 月底之前即使可见专项债发行按计划放量、企业中长期贷款新增规模稳步提升，也

无 R007迅速反弹之忧，只有在 9月之后，才有一定的可能性能看到 R007重回 2.0%附

近。预计全年 M2同比 10.0%，亦维持年内无需再进一步降准、新增投放基础货币安排、

或降息的必要性的判断不变。下半年货币政策的主要目标是疏通传导机制，有效宽信用。 
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事件：6 月 15 日，央行进行 2000 亿 MLF 等额续作，利率维持 2.85%不变，

7 天逆回购连续数月每日操作 100 亿地量，利率维持 2.1%不变。同日公布央行 5 月

资产负债表。 

一、MLF 等额续作符合预期，专项债发行集中未造成流动性压力，侧面凸显上

半年流动性投放相当集中，银行间流动性相当充裕。 

稳增长措施加速落地，年内已经下达的专项债新增额度要求在 6 月之前基本发行

完毕，这意味着 6 月政府债券融资大概率将超过万亿，市场一度出现可能引发 6 月

流动性紧张、导致短端利率大幅抬升的担忧。但通过梳理央行年初以来五批流动性投

放，并结合财政融资格局的分析，我们早前已经发现并明确指出今年货币政策靠前发

力在流动性投放方面已经基本完成，当前流动性相当充裕，此前数月间我们均维持全

年 MLF 等额续作的判断不变，今日央行进行 2000 亿 MLF 等额续作完全符合我们预

期。加之 6 月前半个月在逆回购操作连续维持 100 亿滚动“报价地量”操作的背景

下，R007 为代表的各类短端利率并未上行，反而较 5 月底并不高的水平再度有所回

落，侧面验证了我们的上述判断。 

那么如何从正面分析当前流动性供给和需求匹配的情况？从央行资产负债表的

最新变化中可以梳理出非常清晰的线索。 

图 1：短端银行间利率和政策利率（%） 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

二、财政跨年调用存款，形成增量基础货币投放：前 5 个月政府存款少增 5000

亿，全年或少增超万亿。 

在分析央行主动投放操作之前，不可忽视财政扩张在货币政策方面所形成的配合

效应。央行负债端政府存款增加时，直接冻结减少基础货币规模，反之政府存款减少

时也对应增加基础货币投放，这是央行的被动投放渠道之一，在央行和财政部协调配

合密切无间的阶段，对这一项往往不会形成误判，甚至可以相互加成。今年疫情冲击

和房地产市场迅速转冷的背景下，财政融资格局需进一步打开，年初以来已经开始积
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极进行跨年资金调配使用——据央行资产负债表，前五个月政府存款仅新增 3482 亿，

为 2016 年以来同期新增最少，同比少增超 5000 亿，直接带来基础货币净投放的效

果。预计全年政府存款同比少增将超过 1 万亿，持续带动全年基础货币高增。 

三、货币财政的深度配合：央行上缴利润用于留抵退税逐步形成额外的增量基础

货币投放。 

今年财政实施存量增值税留抵退税超万亿，带来的额外财政融资压力，决定由央

行一次性上缴 1.1 万亿利润给财政所弥补。由于这部分利润此前并未结汇，从而并未

形成基础货币，当财政部动用这部分利润进行增量支出时，会形成新增基础货币投放。

在央行资产负债表上，这一原因导致的基础货币投放并不影响资产端结构，而将在负

债端直接表现为其他负债的减少和基础货币的增加。我们测算结果显示，4-5 月这部

分亦额外新增基础货币 4000-5000 亿左右，预计下半年仍将逐步增加，全年新增投

放 10000 亿左右。 

图 2：基础货币同比增速、结构分解与预测（%） 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

四、5 月新增再贷款额度近 4000 亿，加之去年底的绿色再贷款等的持续投放。 

5 月初央行落地新增三项再贷款额度合计 3400 亿，加上 33 项稳增长措施新增

400 亿普惠金融再贷款额度，今年新增的再贷款额度达到 3800 亿。此外去年四季度

创设的绿色再贷款、以及煤炭清洁高效利用再贷款亦未投放完毕，今年我们预计仍可

新增再贷款 6500 亿以上。 

五、5 月 M2 同比高达 11.1%的情况下，估算超储率仍达到 1.5%。高于去年同

期0.1个百分点，从而月末 R007 仅小幅抬升后即再度回落，凸显流动性充裕的格局。

我们测算的结果显示，8 月底之前，在央行上缴利润逐步成为基础货币投放、再贷款

增量的逐步形成、财政存款的不断超支等三大主要因素的推动下，银行间流动性仍将

相当充裕，无需逆回购实质性投放、也不需要增量投放 MLF，即可保证在宽信用不
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月-12 月，流动性缺口季节性扩大，或需要月末逆回购给予 2000 亿-6000 亿不等的

投放支持，这一力度仍显著低于过去两年同期的投放量。综合来看，8 月底之前即使

可见专项债发行按计划放量、企业中长期贷款新增规模稳步提升，也无 R007 迅速反

弹之忧，只有在 9 月之后，才有一定的可能性能看到 R007 重回 2.0%附近。预计全

年 M2 同比 10.0%，亦维持年内无需再进一步降准、新增投放基础货币安排、或降

息的必要性的判断不变。下半年货币政策的主要目标是疏通传导机制，有效宽信用。 

图 3：货币乘数同比增速、结构分解与预测（%） 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

 

图 4：M2 同比增速及预测（%） 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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