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从“稳流动性”到“稳预期”，央行呵护市场意图明显 

——流动性周报第 7 期 

 

   行业周报  

      ◆核心观点： 

1. 央行超量续作 MLF，同业市场好转，管理层多措并举以“稳流动性”

来“稳预期” 

上周在包商事件和资金集中到期影响下，中小银行流动性管理压力

持续加大。为此，央行超量续作 5000 亿元 MLF 呵护市场，同时金融委

办公室召开会议，传递了同业市场已明显好转信号。总体而言，面对年

中基础货币缺口承压和风险事件引发的一系列连锁反应，央行尚无意于

通过“大水漫灌”来解决，货币政策更多从“稳流动性”入手，通过基

础货币投放的“连续小幅滴灌、锁短放长”以及增强与市场沟通等方式，

逐步恢复市场信心。 

2. 跨月后银行间与交易所市场利率呈现分化，中小机构资金可得性较低 

上周银行间市场资金利率普遍下行，银行间利率与交易所利率出现

一定分化，反映出中小银行和非银机构资金可得性依然较低。受包商银

行事件影响，市场风险偏好普遍回落，中小机构在银行间市场有报价而

无成交，银行间回购利率未能真实反映流动性结构失衡情况，中小机构

进而转向交易所融资。 

3. 存单发行大幅缩量，存单价格易上难下 

上周存单发行量大幅缩量，发行期限仍集中在 1 年期。总体来看，

包商银行被接管事件至今，银行存单发行规模骤减，特别是中小银行实

际发行规模占计划发行规模比重下降较多，二级市场存单流转有所冻结。

考虑到本周存单到期量已进入高峰期，预计存单价格总体易上难下。 

4. 预计 5 月新增人民币信贷 1~1.2 万亿，“不愠不火” 

受益于 4 月份以来的环比低基数，5 月份季节性效应较弱，对公信

贷领域料保持平稳增长，但对公中长期信贷需求仍难言乐观。零售信贷

预计仍保持稳健增长势头，新的增长点仍在个人按揭、信用卡、和综合

消费金融领域。未来房地产领域融资趋严，预计 1 季度为房地产融资环

境最宽松的时期，后续房地产领域融资将陆续回落。由此可能对按揭及

开发贷产生影响。票据融资预计较为平稳，可能录得小幅正增长，监管

检查使得月末冲量效应将消退。需重点关注包商银行事件后，5 月下旬可

能因为需要满足流动性备付而造成中小银行信贷投放暂时性放缓。 

5. 5 月货币增速较为平稳，但银行业流动性指标开始承压 

预计 5 月份广义货币增速能够维持在 8.5~8.6%左右，金融体系超额

备付率水平因风险事件高于常态。未来，信贷增速与货币增速差又会带

来流动性管理压力，特别是在“假”结构性存款受挤压、智慧存款被叫

停的背景下，金融体系流动性不平衡可能再度出现，中小银行一般性存

款增存稳存困难。6 月份银行体系 LCR 等流动性管理指标将逐步承压。 

◆风险分析：经济复苏态势未确认，银行资产质量风险再度承压 
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1、货币政策操作及流动性运行 

1.1、央行超量续作 MLF，同业市场好转，管理层多措并

举以“稳流动性”来“稳预期” 

上周包商银行事件引发的一系列连锁反应仍在持续，中小银行存单发行

量下滑，叠加年中资金大考影响，金融机构流动性管理压力明显加大，为此

央行多措并举维稳市场。一方面，上周市场资金到期量较大，OMO+MLF 合

计到期近万亿元。为对冲资金到期、政府债券发行缴款等因素的影响，央行

开展了 2100 亿元逆回购，并于 6 月 6 日在对当日到期的 4630 亿元 MLF 等

量续做的基础上，对中小银行开展增量操作，总投放量 5000 亿元。 

另一方面，近日金融委办公室召开会议，研究维护同业业务稳定工作。

参会银行表示，“虽然前几天同业市场出现一些波动，但目前已经明显好转，

下一步对其他中小银行开展的同业业务规模将保持稳定，自觉维护市场秩

序。”人民银行将运用多种货币政策工具，保持金融市场流动性合理充裕，

并对中小银行提供定向流动性支持。 

表 1：央行流动性投放（单位：亿） 

  
2019/5/27-2019/5/31 

（上周） 

2019/6/3-2019/6/6 

（本周） 

2019/6/10-2019/6/14 

（下周） 

逆回购投放 5300 2100 - 

逆回购到期 1000 5300 2100 

MLF（TMLF）投放  5000 - 

MLF（TMLF）到期  4630 - 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

年中时点是传统流动性趋紧月份，资金利率一般趋于上行。今年 6-8 月

MLF 到期量超过 1.8 万亿元，地发债仍有近万亿的发行任务。另一方面，包

商银行被接管事件引发的一系列连锁反应仍在持续，中小银行一级市场存单

发行难度加大，二级市场上部分中小行存单和银行承兑汇票流转“冻结”，

导致中小银行面临流动性管理压力较大，此外还得应对货币基金赎回和同业

存款提支需求。 

目前，面对基础货币承压和风险事件引发的一系列连锁反应时，央行尚

无意于通过“大水漫灌”来解决，货币政策更多从“稳流动性”到“稳预期”

入手，通过基础货币投放的“连续小幅滴灌”、“锁短放长”和增强与市场

沟通等方式，促进市场信心恢复。 

 

2、资金市场利率运行 

2.1、跨月后银行间市场利率与交易所市场利率呈现分化

态势，中小机构资金可得性较低 

上周央行超量续作 5000 亿元 MLF，并对中小银行开展增量资金操作，

呵护市场意图较为明显，资金利率普遍下行。其中，隔夜、7 天、14 天期 Shibor

较前周分别下行 67bp、8bp、42bp 至 1.52%、2.57%、2.38%。隔夜、7 天和

14 天 D-Repo 较上周分别下行 64bp、13bp、38bp 至 1.52%、2.50%、2.29%。 
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与之相应对的是，上周交易所资金利率并未出现明显回落，其中隔夜、

2 天、3 天利率较前周上行 3bp、13bp 和 2bp，4 天和 7 天利率较前周分别下

行 7bp、和 2bp。银行间市场资金利率与交易所市场资金利率的分化，反映

出中小银行和非银机构资金可得性依然较低。受包商银行事件影响，市场风

险偏好普遍回落，中小机构在银行间市场报价多而成交少，导致银行间回购

利率未能真实反映流动性结构失衡情况，驱动中小机构进而转向交易所融

资。 

图 1：Shibor 价格运行（%）  图 2：D-Repo 价格运行（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；截止 6 月 6 日  资料来源：Wind，光大证券研究所；截止 6 月 6 日 

 

图 3：Repo 成交量（亿元）  图 4：GC 价格运行（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；截止 6 月 6 日  资料来源：Wind，光大证券研究所；截止 6 月 6 日 

 

2.2、存单发行“量缩价升”，后续到期续作面临较大压

力 

受包商银行事件影响，上周存单发行量大幅缩量，商业银行累计发行存

单 963 亿元，到期 2369 亿元，净回笼 1406 亿元。其中，国有银行净回笼 155

亿元，股份制银行净回笼 307 亿元，其他行净回笼 943 亿元。 

期限结构方面，上周存单发行主要集中在 1 年期。1 个月期发行 177 亿

元，到期 280 亿元，净回笼 103 亿元，发行价格较前周上行 4bp 至 2.90%，3

个月期发行 162 亿元，到期 558 亿元，净回笼 396 亿元，发行价格较前周小
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幅上行 10bp 至 2.95%。1 年期存单发行 490 亿，到期 276 亿元，净发行 214

亿元，发行价格较前周持平于 3.25%。6 个月和 9 个月期限存单发行量较小，

整体实现净回笼，发行价格较前周基本持平。 

总体来看，包商银行被接管事件至今，银行存单发行规模骤减，特别是

中小银行实际发行规模占计划发行规模比重大幅下降，二级市场存单流转陷

于“冻结”。在此形势下，考虑到本周存单到期量已进入高峰期，预计存单

价格总体易上难下。 

图 5：本周存单发行量与到期量（按银行类型, 亿元）  图 6：本周存单发行量与到期量（按发行期限, 亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 7：本周存单发行价格（%）  图 8：下周存单到期量（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

3、银行业存贷款情况 

3.1、预计 5 月新增人民币信贷 1~1.2 万亿，“不愠不火” 

5 月份预计新增人民币信贷 1~1.2 万亿，保持“不愠不火”。信贷结构

方面：受益于 4 月份以来的环比低基数，5 月份季节性效应较弱， 

对公信贷领域料保持平稳增长，总体结构好于受一季度末影响较大的 4

月份。但高频数据显示，5 月份对公中长期信贷需求仍难言乐观。根据光大

证券宏观组预测：5 月份基建投资投资同比增速在 3.5%左右，5 月单月为负
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增长，工业生产和利润将出现双回落。受此影响，预计 5 月份对公信贷中短

期流贷增加较多，而中长期项目类信贷可能增长仍较为一般。 

零售信贷预计仍保持稳健增长势头，新的增长点仍在个人按揭、信用卡、

和综合消费金融领域。未来需关注的重点在于：（1）根据中指研究院数据

显示，5 月份百城住宅均价环比上涨 0.24%，涨幅略有回落；5 月楼市整体

稳中有落，重点 18 城销售额环比小幅回落 3.2%（2）另据《21 世纪经济报

道》提及“监管部门将收紧部分房企公开市场融资，包括债券及 ABS 产品。”

（3）银保监会《23 号文》要求检查房地产融资状况，主要涉及“个人综合

消费贷款、经营性贷款、信用卡透支等资金挪用于购房；资金通过影子银行

渠道违规流入房地产市场；并购贷款、经营性物业贷款等贷款管理不审慎，

资金被挪用于房地产开发。”受以上事件影响，我们预计 1 季度为房地产融

资环境最宽松的时期，后续房地产领域融资将陆续回落。由此可能对按揭及

开发贷产生影响。 

票据融资预计较为平稳，有可能录得小幅正增长。根据今年以来的经验

显示，中小银行月内通过票据冲量特征明显，但在监管检查通过票据调节信

贷规模和资本占用等监管指标后，预计票据信贷增长归为常态。5 月维持小

幅正增长，月末冲量效应将消退。 

特别值得指出的是，包商银行事件在 5 月 24 日发生以来，中小银行遇

到了较大的结构性流动性不平衡问题，5 月下旬很可能因为需要满足流动性

备付而造成中小银行信贷投放暂时性放缓。6 月份需要重点观测中小银行服

务实体经济和对于小微信贷的投放状况。 

 

3.2、货币增长亦较为平稳，但银行流动性指标开始逐步

承压 

预计 5 月份广义货币增速能够维持在 8.5~8.6%之间，货币增量与信贷

增长大体相当。5 月末，央行为对冲包商银行事件影响，保证平稳跨月，相

对多投放了部分基础货币。但是我们预计 5 月末金融体系超额备付率水平因

风险事件应高于常态。 

二季度以来，央行货币政策维持大体稳定，受中美贸易摩擦升级影响而

将“稳流动性”置于更加重要的位置。从金融体系的运行情况看，1~4 月份

存贷款增长较好，银行体系增量存贷比趋于下降，LCR 等流动性管理指标压

力不大。但随着时间得推逝，信贷增速与货币增速差又会带来流动性管理压

力，特别是在“假”结构性存款受挤压、智慧存款被叫停的背景下，金融体

系流动性不平衡可能再度出现，中小银行一般性存款增存稳存困难。再叠加

包商事件的影响，中小银行除短期面临流动性接续问题，更长期的看是面临

资产负债结构的深度调整。受此影响，我们认为 6 月份银行体系 LCR 等流

动性管理指标将逐步承压，后续需要对冲手段予以缓解。 

 

4、风险提示 

宏观经济复苏态势未确认： 
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如若宏观经济复苏弱于预期，银行规模增长将受到拖累，重点领域资产

质量将在政策“逆周期”调节下承压，信用成本企稳下降的进程或放缓。 

银行资产质量再度承压： 

消费金融、小微领域坏账周期性波动和内外部市场不确定性因素均可能

致使银行资产质量面临较严峻的考验，银行或为此收紧信用偏好，额外增加

计提，影响到净利润。 

 

 

 

 

 

 

 

国投瑞银
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
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