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从“补水”到“引流”，央行多措并举缓解“流动性分层”压力 

——流动性周报第 8 期 

 

   行业周报  

      ◆核心观点： 

1. 从“补水”到“引流”，重启 28 天逆回购，增加再贴现、SLF 额度并

拓宽抵押品范围，多措并举维稳跨半年资金面，缓解“流动性分层”压力 

（1）央行“小幅滴灌+锁短放长”呵护市场，维稳跨半年资金面 

面对年中基础货币缺口、包商银行事件影响以及人民币汇率贬值压力，央

行无意通过“大水漫灌”来解决，而是采取“小幅滴灌+锁短放长”的补

水策略，既有助于保持汇率预期的稳定，又能够起到平滑利率曲线，引导

长端利率下行和改善银行负债成本的效果。 

（2）“流动性分层”压力更甚以往，央行增加再贴现和 SLF 额度并拓宽

抵押品范围，助力流动性结构改善 

流动性分层”是我国二元流动性传导链条下存在的较为突出的问题,此次包

商银行事件引发的一系列连锁反应，使得中小银行资金可得性降低，非银

机构结构化融资承压，大行与中小行之间、银行与非银之间的流动性不均

衡矛盾比较突出，“流动性分层”现象更甚以往。此时，央行对 SLF 工具

体系进行完善恰逢其时，不仅弥补了传统流动性工具的不足，实现了流动

性的“精准引流”，而且一定程度上激活了中小银行存单和银票的流动性，

有助于市场信心的恢复。 

2. 资金市场割裂：“一半海水，一半火焰” 

本周资金市场呈现“一半海水、一半火焰”格局。一方面，传统资金供给

行备付水平持续走高，资金淤积问题凸显。另一方面，中小银行和非银机

构流动性压力较大，回购利率在本周出现脉冲式冲高，机构为平掉头寸甚

至不惜高价融入资金。缓解市场流动性问题，更需要定向施策。  

3.存单到期进入高峰期，低评级存单发行延续低迷 

本周存单市场同样呈现“冰火两重天”格局，表现为大型银行存单发行与

流转顺畅，但中小银行特别是低评级存单发行率显著降低。近期央行已针

对中小银行增加再贴现和 SLF 额度 3000 亿元，并将存单、票据等资产纳

入抵押品范围，预计一定程度能起到缓解中小银行存单发行困境的效果。 

4. 5 月存贷数据平稳，不温不火，未来需重视信贷投放的结构性差异 

5 月份信贷投放表现“不温不火”，实体经济有效信贷需求仍显不足。对

公中长期项目类信贷增长较为一般，私营部门投资意愿不足，短期信贷

主要是受季节性效用贡献趋于回暖，零售贷款增长保持较好增长态势。

未来，受包商银行事件影响后，我们认为受短期流动性约束和中期结构

调整影响，部分中小机构的保障流动性安全的“降杠杆”行为将抑制信

贷，这可能会导致中小机构信贷增量有所下降。在全社会总有效信贷需

求不足的情况下，资金供给主体将向上迁徙，大中型银行需要承担更多

信用投放任务，由此产生信贷投放的结构性差异，即在总量稳定的情况

下，大中型主要银行信贷投放占比提升。 

◆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、从“补水”到“引流”，重启 28 天逆回购，增加再

贴现、SLF 额度并拓宽抵押品范围，多措并举维稳资金面，

缓解“流动性分层”压力 

年中作为传统流动性趋紧时期，资金利率趋于上行。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，基础货币缺口明显

承压。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，大

行与中小行“流动性分化”现象尤为明显，中小行流动性管理压力较大。为

此，近期央行进一步打开货币政策工具箱，从“补水”到“引流”，多措并

举化解总量与结构的双重影响。 

（一）央行“小幅滴灌+锁短放长”呵护市场情绪，维稳跨半年资金面 

从流动性投放总量上看，6 月以来央行通过 OMO+MLF+国库定存累计

投放 10650 亿元，到期 12030 亿元，实现净回笼 1380 亿元，若考虑 5 月末

财政支持形成的正向贡献，目前市场流动性运行总量保持中性偏暖水平。进

一步观察央行操作情况不难发现，货币政策“小幅滴灌+锁短放长”特点表

现尤为明显。 

央行于 5 月末投放近 5300 亿短期 OMO 后，6 月初采取了减量对冲，单

周仅投放 2100 亿元。同时，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，实现中长期

资金净投放 370 亿元。本周央行进一步延续了“小幅滴灌+锁短放长”策略，

累计通过公开市场操作 2750 亿元，到期 2100 亿元，实现资金净投放 650 亿

元。量上看尽管不大，但其中有 2200 亿元逆回购为 28 天，这也是央行自今

年 1 月中旬以来再次重启 28 天 OMO 操作，旨在维稳跨半年资金面。 

表 1：央行流动性投放（单位：亿） 

  
2019/6/3-2019/6/6 

（上周） 

2019/6/10-2019/6/14 

（本周） 

2019/6/17-2019/6/21 

（下周） 

逆回购投放 2100 2750 - 

逆回购到期 5300 2100 - 

MLF（TMLF）投放 5000 - 550 

MLF（TMLF）到期 4630 - 2000 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

目前看，面对年中基础货币缺口和包商银行事件的影响，央行无意 “大

水漫灌”，而是采取“小幅滴灌+锁短放长”的补水策略。主要由于： 

一方面，受中美贸易摩擦升级影响，5 月以来人民币兑美元汇率贬值压

力有所加大，中间价持续弱于即期汇率收盘价 200-300bp，离岸人民币汇率

持续处于 6.90 上方，央行为此多次发行离岸央票回收离岸市场流动性。在此

情况下，汇率因素对货币政策约束较强，小幅滴灌有助于保持汇率预期的稳

定。 

另一方面，当前市场流动性总量并不紧张，短端资金利率延续低位运行，

货币市场成交量和机构杠杆水平有所提升，资金淤积现象较为明显，利率曲

线趋于陡峭。央行“锁短放长”在控制短端流动性投放的同时，适度加大中

长期资金投放，有助于平滑利率曲线，引导长端利率下行和改善银行负债成

本。 
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（二）“流动性分层”压力更甚以往，央行增加再贴现和 SLF 额度并拓

宽抵押品范围，助力流动性结构改善 

6 月 14 日，央行决定增加再贴现额度 2000 亿元、常备借贷便利额度 1000

亿元，加强对中小银行流动性支持，保持中小银行流动性充足。中小银行可

使用合格债券、同业存单、票据等作为质押品，向央行申请流动性支持。对

此，我们认为： 

1.“流动性分层”问题尤为突出，传统货币政策工具难以有效解决 

“流动性分层”是流动性传导链条下存在的较为突出的问题，一级公开

市场交易商制度下，央行低成本资金仅能提供给大型金融机构，而中小行和

非银机构只能依靠银行间市场向大行拆借资金。因此，整个流动性传导链条

的维系既依赖于央行货币政策操作，也取决于大中型银行的资产负债表渠道

的有效性。而大行资金供给往往受到较多因素制约，包括市场流动性松紧、

风险偏好、季节性因素等，整个流动性传导链条并不稳定。此次包商银行事

件引发的一系列连锁反应，使得长期以来建立的同业刚兑信仰被打破，中小

银行和非银机构资金融入渠道和价格体系被大幅度干扰，使得“流动性分层”

问题尤为突出。 

一是中小银行资金可得性降低。受包商银行事件影响，传统资金供给行

明显提高了回购业务债券质押标准和交易对手标准，对民企金控子公司、低

信用评级主体、高风险运营金融机构资金支持大幅下降，导致流动性传导链

条受阻。这样一来，中小银行资金可得性明显降低，存单发行难度加大，二

级市场存单和票据资产流转陷于停滞，并可能被迫抛售高流动性资产，和采

取更加审慎的信贷标准，出现货基赎回、同业存款提支或信贷暂停。 

二是非银机构结构化融资开始承压。结构化融资通常多数由基金公司、

私募基金等非银机构主导，本质是通过资管公司通道用自有资金进行结构化

化安排，认购自己发行的债券，并通过回购交易进行杠杆融资。然而，在包

商银行事件影响下，市场对交易对手和质押券标准提升，由于结构性融资集

中于单一债券（或少数债券），券种评级不高且流动性差，使得这类业务受

到影响更大。在负债端滚动融资难度大幅增加的情况下，可能不得不对所持

债券进行低价抛售“降杠杆”，进而导致信用利差进一步扩大。 

在二元结构流动性传导链条下，央行传统货币政策工具诸如 OMO 和

MLF 无法覆盖中小银行和非银金融机构，在当前市场形势下加大流动性投放

难以解决中小银行和非银机构流动性问题，反而会加剧大行资金淤积。在 5

月总量货币金融数据趋稳的同时，银行体系流动性管理压力反而有所增加，

大行与中小行之间、银行与非银之间的流动性不均衡矛盾比较突出，“流动

性分层”现象更甚以往。 
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图 1：6 月存单到期情况（亿元）  图 2：包商银行事件以来存单计划与实际发行（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；时间：5 月 24 日-6 月 14 日 

 

图 3：SLF 操作情况（亿元）  图 4：利率走廊运行情况（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

2.完善 SLF 工具体系能够实现“精准引流”的效果 

尽管央行早在 2013 年初创设了 SLF，但这一工具一直以来并未发挥明

显的流动性调剂效果。具体而言： 

首先，市场对于 SLF 的认知更多的定位于流动性救助，即只有当机构流

动性出现问题时才会考虑向央行申请 SLF。因此，只要金融机构在银行间市

场融资能力并未中断，一般不会轻易向央行申请 SLF，以避免声誉的损失。

与 OMO 和 MLF 相比，近年来 SLF 操作规模并不大，月均仅保持 300-400

亿的水平。 

其次，SLF 价格偏高，目前隔夜、7 天和 1 个月期利率分别为 3.4%、3.55%

和 3.9%，价格高于同期限 Depo 和存单价格，在正常情况下对金融机构吸引

力并不大。 

最后，SLF 的合格抵押品包括国债、央票、政金债以及高等级公司信用

债等，抵押品要求对于中小银行而言无疑是较大挑战。相较于大型银行，中

小银行资产负债配置策略相对激进，负债成本偏高导致机构对高收益资产需

求较大，债券资产配置上国债、政金债和 AAA 级以上信用债占比较低，难

以符合申请 SLF 的条件。 

基于此，央行此次对 SLF 工具体系进行完善可谓恰逢其时： 

一是银行间回购利率已明显突破利率走廊上限，触发了 SLF 启动条件。

受包商银行事件影响，中小银行资金可得性明显降低，导致中小银行融资成
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本显著提升，银行间 7 天质押式回购利率 R007 最高一度触及 15%的水平，

已明显突破利率上限（隔夜 SLF 利率为 3.4%），启动 SLF 一定程度上能够

起到降低中小银行融资成本的效果。 

二是弥补了传统流动性工具的不足，实现了流动性的“精准引流”。如

前所述，在二元结构流动性传导链条下，央行 OMO、MLF 等工具往往难以

实现流动性的传导。此次央行针对中小银行增加 3000 亿元再贴现和 SLF 额

度，弥补了传统流动性工具的不足，有助于实现流动性的“精准引流”。 

三是激活了中小银行存单和银票的流动性，拓宽融资渠道来源。包商银

行事件形成的一系列连锁反应导致二级市场上低评级存单和票据流转陷于

停滞，资产流动性严重不足，中小银行融资能力大幅下滑。本次央行将同业

存单、票据等资产纳入抵押品范围，激活了相应资产的流动性，不仅拓宽了

中小银行融资渠道，而且有助于市场信心的恢复。 

 

2、资金市场利率运行 

2.1、资金市场割裂：“一半海水，一半火焰”，  

本周资金市场呈现“一半海水、一半火焰”格局。仅从资金利率收盘价

来看，隔夜、7 天、14 天期 Shibor 较上周分别上行 20bp、-1bp、8bp 至 1.72%、

2.57%、2.45%，隔夜、7 天和 14 天 Depo 较上周分别上行 19bp、-1bp、15bp

至 1.71%、2.50%、2.42%，7 天利率基本围绕政策利率中枢运行，14 天利率

则与 7 天形成小幅倒挂。另一方面，DR 与 R 系列利差也并未出现明显扩大

迹象，6 月以来利差基本保持在 5-10bp 区间，基本符合利率体系运行规律。 

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 14 日  资料来源：Wind，光大证券研究所；截止 6 月 14 日 
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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 14 日  资料来源：Wind，光大证券研究所；截止 6 月 14 日 

因此，无论从哪方面看，银行间市场资金面似乎保持了平稳运行态势，

资金利率延续了低位运行。然而，若观察回购利率日间报价不难发现，银行

间市场质押式回购利率在本周均出现了 15%的成交价格，R007 和 DR007 最

高成交利差近 470bp。这表明，当前银行间市场割裂现象较为严重，一方面

传统资金供给行备付水平持续走高，存在资金淤积问题。另一方面，中小银

行和非银机构流动性压力较大，机构为平掉头寸甚至不惜高价融入资金。从

这一点上看，目前市场流动性问题并不在于总量，而是机构之间的“冷热不

均”导致“流动性分层”显现明显，货币政策已不能单纯从“补水”角度予

以化解，实现流动性的“精准引流”，疏通货币政策传导机制已成为央行亟

待解决的问题。 

 

2.2、存单到期进入高峰期，发行期限集中于 3 个月、6 个

月和 1 年期，低评级存单发行延续低迷 

本周存单到期进入高峰期，商业银行累计发行存单 4049 亿元，到期 5576

亿元，净回笼 1527 亿元，连续两周净回笼超过 1000 亿元。其中，国有银行

净回笼 267 亿元，股份制银行净回笼 198 亿元，其他行净回笼 1067 亿元。 

期限结构方面，本周存单发行主要集中在 3 个月、6 个月和 1 年期。1

个月期发行 355 亿元，到期 416 亿元，净回笼 61 亿元，发行价格较上周下

上行 3bp 至 2.87%；3 个月期发行 1832 亿元，到期 2429 亿元，净回笼 587

亿元，发行价格较上周小幅上行 4bp 至 2.99%；6 个月期发行 712 亿元，到

期 834 亿元，净回笼 122 亿元，发行价格 23bp 至 3.15%；9 个月期限存单发

行量较小，大幅净回笼 1267 亿元，发行价格较上周上行 6bp 至 3.50%；1 年

期存单发行 1025 亿，到期 504 亿元，净发行 521 亿元，发行价格较上周上

行 5bp 至 3.30%。 

评级结构方面，本周 AAA 级存单计划发行 3976 亿元，实际发行 3588

亿元，到期量为 4525 亿元，发行率为 90%。其他评级存单计划发行 1579 亿

元，实际发行 461 亿元，到期量为 1051 亿元，发行率为 29%，较上周进一

步降低。 
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总体来看，包商银行被接管事件至今，存单市场同样呈现“冰火两重天”

格局，表现为大型银行存单发行与流转较为顺畅，但中小银行特别是低评级

存单发行率显著降低，二级市场存单流转陷于停滞，存单价格不断走高。近

期央行已针对中小银行增加再贴现和 SLF 额度 3000 亿元，并将存单、票据

等资产纳入抵押品范围，预计一定程度上能够起到缓解中小银行存单发行困

境的效果。 

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、5 月存贷数据平稳，不温不火，未来需重视信贷投

放的结构性差异 

6 月 12 日，央行公布 2019 年 5 月金融数据，数据显示 M1、M2 同比增

速为 3.4%、8.5%，5 月信贷增长 1.18 万亿，社融新增 1.4 万亿，新增信贷略

低于市场预期。 

（一）新增信贷投放“不温不火”，有效融资需求待刺激 

5 月新增人民币贷款较 4 月多增 1600 亿至 1.18 万亿元，较去年同期基

本持平，信贷投放表现“不温不火”，并未出现明显的季节性效应。5 月份
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信贷数据反映出，实体经济有效信贷需求仍显不足。与之对应，对公贷款信

贷反映出以下特点：（1）新增对公中长期贷款不及去年同期投放，项目类

信贷增长较为一般，私营部门投资意愿不足。日前，六部委发布《关于做好

地方政府专项债券发行及项目配套融资工作的通知》有助于推动未来重大基

建项目启动，由此带动银行信贷配套资金提供，进而稳定经济投资数据。（2）

对公短期信贷也主要是受季节性效用贡献，企业短期贷款与票据融资增加，

反映更多企业通过短期资金融资解决流动性资金需要，而非资本开支需求。 

（二）未来信贷投放可能出现结构性差异 

年初以来，由于银行间流动性较为宽松，低利率环境刺激了机构加杠杆

行为。在面临包商银行事件影响后，我们认为受短期流动性约束和中期结构

调整影响，部分中小机构的保障流动性安全的“降杠杆”行为将抑制信贷，

这可能会导致中小机构信贷增量有所下降。在全社会总有效信贷需求不足的

情况下，资金供给主体将向上迁徙，大中型银行需要承担更多信用投放任务，

由此产生信贷投放的结构性差异，即在总量稳定的情况下，大中型主要银行

信贷投放占比提升。 

 

4、风险提示 

宏观经济复苏态势未确认： 

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%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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