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[Table_Summary]  

1 月流动性环境回顾：央行净回笼资金，货币政策回归常态化意图更明确  

总结：1 月初银行间市场流动性宽松，但此后央行持续净回笼资金，银行间市场流动性趋紧。当月资金利率波幅巨大，1

月初下行至低位，但此后大幅上行。期末 M2 增速大幅回落 0.7 个百分点，主要是 1 月是缴税大月且当月财政支出力度

较小等因素回笼了大量的资金，银行向实体经济投放信贷规模较好。 

 基础货币：央行回笼资金，超储率降到较低水平  

1 月央行广义再贷款等操作净回笼基础货币约 1283 亿元，取现需求和缴税等财政因素回笼基础货币约 2.1 万亿元，我们

测算的 2021 年 1 月末超储率降到 0.72%，明显低于 2019-2020 年同期值，但仍高于 2017-2018 年同期值。 

图 1：我们测算的 1 月末超储率降到 0.72%  

 

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 

1 月央行逆回购净回笼资金 1760 亿元，MLF 净回笼资金 405 亿元（考虑了 TMLF 有 2405 亿元到期）。政策利率维持不

变，7 天逆回购利率维持 2.20%，一年期 MLF 利率维持 2.95%；1 年期 LPR 维持 3.85%，5 年期 LPR 维持 4.65%。 
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表 1：央行公开市场操作规模 

 净投 

放量 

投放量 到期量 

单位：亿元 逆回购 MLF TMLF 
国库现金

定存 

投放量 

合计 
逆回购 MLF TMLF 

国库现金

定存 

回笼量 

合计 

2020-12 3,200 8,600 9,500 

  

18,100 8,400 6,000 

 

500 14,900 

2021-01 -2,165 10,690 5,000 

  

15,690 12,450 3,000 2,405 

 

17,855 

2021-02 -3,140 7,800 2,000 

  

9,800 10,940 2,000 

  

12,940 

资料来源:iFinD，国信证券经济研究所整理。数据截止 2022 年 2 月 23 日。 

12 月基础货币减少 1.36 万亿元，其中春节取现等需求带来货币发行新增 6011 亿元，其他存款性公司存款减少 1.99 万

万亿元，非金融机构存款新增 282 亿元。超储率是反映银行间资金面情况的核心指标，即“超额存款准备金/缴准基数存

款”，而超额存款准备金的计算公式如下（一般计算其某一时期的变化值）： 

 

Δ超额存款准备金=Δ外汇占款+Δ对其他存款性公司债权-Δ政府存款-Δ法定存款准备金-Δ货币发行-Δ央行非金存款 

 

我们测算的 1 月末超储率为 0.72%，明显低于 2019-2020 年同期值，但高于 2017-2018 年同期值。2019 年 1 月和 2020

年1月超储率处在较高水平主要是央行降准操作释放了大量超储。今年1月取现需求对超储率的拖累明显低于2019-2020

年，主要是春节错位和鼓励就地过年，但缴税等财政因素回笼资金对超储形成较大拖累。 

表 2：2021 年 1 月超储测算 

 五因素超储合

计变动 

超储增量拆解 
 

单位：亿元 外汇占款 
对其他存款性

公司债权 
货币发行 财政存款 

法定存款准备

金 

非金融机构存

款 

测算的超储

率% 

2017-01 -24,161  -2,088  6,607  -21,878  -4,908  -1,895  
 

0.61 

2018-01 -21,357  45  -4,342  -4,484  -9,518  -2,815  -243  0.61 

2019-01 -11,964  -12  -4,461  -16,631  -6,886  13,713  2,314  1.28 

2020-01 -8,195  57  3,075  -18,298  -4,373  13,885  -2,541  1.84 

2021-01 -24,368  92  -1,283  -6,011  -14,848  -2,036  -282  0.72 

资料来源: WIND，国信证券经济研究所整理和预测。注明：（1）央行按季度披露超储率，因此在预测下一个季度的时候我们按照公布的数据进行调整以减

少误差。（2）假设 2021 年 1 月末法定存款准备金率维持在年初 9.3%的水平。 

 广义货币：M2 增速大幅回落，主要系财政因素拖累  

M2 派生途径主要包括：（1）银行吸收外汇投放人民币；（2）银行向非金融企业和居民发放贷款；（3）银行向非金融企

业购买债券；（4）财政投放；（5）银行自营购买资管产品，这部分资产透明度低，预测时我们将其合并到“其他”项目。

按不含货基的老口径统计，1 月份 M2 增加 2.78 万亿元。从来源分解，其中对实体的贷款投放派生 M2 约 3.85 万亿元；

缴税等财政因素回笼 M2 约 1.48 万亿元（1 月财政净支出数据未披露，用财政存款变动来替代，这与实际财政净支出可

能存在误差）；银行自营购买企业债券派生 M2 约 122 亿元；银行的投放非银和非标等因素派生 M2 约 3964 亿元（该科

目主要是轧差项，因财政因素与实际值可能存在误差，因此该项目与实际值也可能存在误差）；外汇占款投放 M2 约 92

亿元。 

1 月末 M2 同比增速 9.4%，较上月回落 0.7 个百分点；M1 同比增速 14.7%，较上月提升 6.1 个百分点。根据我们对 M2

派生来源分析，M2 增速回落幅度较大主要是 1 月是缴税大月且当月财政支出力度较小等财政因素回笼了大量的资金。1

月信贷扩张较好，企业债券融资也在持续恢复，对 M2 增速拖累下降；同时，12 月信托贷款压缩对 M2 带来了较大的拖

累，1 月该拖累因素也明显好转。总体而言，1 月 M2 增速大幅回落主要系财政因素临时性冲击。 
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图 2：1 月 M1 增速提升至 14.7%，M2 增速降至 9.4%  

 

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 

 

表 3：M2 增量结构 

 M2 增量

（不含货

基） 

余额增量结构 来源增量结构 

单位：亿元 M0 单位活期 单位定期 个人 非银 外占 

银行自营

购买企业

债券 

贷款（加回

核销和

ABS） 

财政收支 
其他（非银

+非标等） 

2020-01 37,071  16,060  -46,537  20,435  42,015  5,098  57  2,255  35,568  -5,451  4,641  

2020-11 24,191  557  8,893  -1,071  6,415  9,398  59  -2,499  17,252  7,451  1,928  

2020-12 9,309  2,721  4,228  -8,121  16,701  -6,220  -329  -9,869  15,959  24,336  -20,788  

2021-01 27,782  5,285  -5,328  15,052  14,892  -2,119  92  122  38,452  -14,848  3,964  

资料来源:WIND，国信证券经济研究所整理。注明：（1）只统计对实体放贷，因此用社融里的人民币贷款。（2）2021 年 1 月财政收支数据尚未披露，表格中财

政收支我们用财政存款代替，具有误差。 

 资金利率：纠正市场预期，央行货币政策回归常态化意图加强 

1 月资金利率波动幅度巨大，1 月初利率下行至低位，但此后大幅上行。1 月初流动性延续了 12 月以来的宽松态势，资

金利率大幅下行到低位，隔夜 SHIBOR 利率已降到 2020 年 4 月的低位。为了纠正市场预期，央行持续净回笼资金，市

场预期的应对春节期间资金面紧张的降准或超额续作 MLF 等也落空，因此资金利率大幅上行，其中短端利率上行幅度更

大，流动性分层也有所加剧。我们在之前的报告中已明确观点，即随着经济逐步复苏，央行货币政策将逐步回归常态化，

12 月以来的流动性宽松主要是为了应对 11 月永煤事件的冲击以及缓解银行负债成本大幅上行的压力。因此 1 月之后随

着永煤事件负面冲击的消退，加上短端利率大幅下行使得杠杆抬升，央行货币政策收紧在意料之中，这也进一步强化了

央行货币政策逐步回归常态化的意图。 

表 4:资金利率均值及变动 

 
日利率均值(%) 日利率均值变动(bp) 

 
2020-11 2020-12 2021-01 2021-02 2020-12 2021-01 2021-02 

SHIBOR:隔夜 1.85 1.06 1.89 1.95 -79.0 83.0 5.9 

SHIBOR:1 个月 2.68 2.71 2.51 2.76 2.8 -19.6 25.1 

R007 2.62 2.34 2.62 2.42 -27.6 28.0 -20.1 

DR007 2.29 1.99 2.25 2.30 -30.3 26.0 5.2 

同业存单:发行利率:3 个月 2.72 2.96 2.43 2.75 23.2 -52.7 31.6 

中债国债到期收益率:1 年 2.85 2.73 2.46 2.67 -12.2 -27.4 20.9 

中债国债到期收益率:10 年 3.25 3.24 3.15 2.67 -1.2 -9.5 -48.2 

资料来源: WIND，国信证券经济研究所整理。数据截止 2021 年 2 月 22 日。 
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图 3：SHIBOR 利率走势  图 4：R007 和 DR007 走势 

 

 

 
资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 

 

图 5：同业存单发行利率走势  图 6：国债收益率走势 

 

 

 
资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 

2 月流动性和信用环境展望 

总结：2 月央行继续净回笼资金，近期央行引导市场关注政策利率而不是公开市场操作数量，起到了稳定市场预期的作

用，预计银行间市场流动性仍维持相对紧平衡状态，资金利率相对稳定。根据我们的测算，期末 M2 增速为 9.5%，较上

月末提升 0.1 个百分点，社融增速 13.0%，与上月末持平。 

 央行继续回笼资金，引导市场关注政策利率而非操作数量 

截至 2021 年 2 月 23 日，央行逆回购净回笼资金 3140 亿元，2000 亿元 MLF 到期等量续作。近期央行引导市场关注政

策利率而不是公开市场操作数量，起到了稳定市场预期的作用，资金利率相对稳定。根据超储预测模型，我们测算的 2

月末超储率约为 0.69%，低于去年同期，与 1 月末基本持平，银行间市场流动性仍维持紧平衡状态。具体来看，超储率

在低位主要是 2 月春节取现需求和央行广义再贷款持续净回笼资金，但财政净支出投放了大量资金。 

表 5：2021 年 2 月超储测算 

 五因素超储合

计变动 

超储增量拆解 
 

单位：亿元 外汇占款 
对其他存款性

公司债权 
货币发行 财政存款 

法定存款准备

金 

非金融机构存

款 

测算的超储

率% 

2018-02 -1,205  41  5,266  -9,921  6,121  -1,748  -965  0.53 

2019-02 -2,390  -3  -6,149  8,245  -3,406  -1,956  879  1.12 

2020-02 -6,265  -125  -12,289  4,659  -379  -1,144  3,013  1.47 

2021-01 -24,368  92  -1,283  -6,011  -14,848  -2,036  -282  0.72 

2021-02 -429  92  -2,000  -7,000  8,000  -321  800  0.69 

资料来源: WIND，国信证券经济研究所整理和预测 
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 预计 M2 增速 9.5%，社融增速 13.0% 

我们主要根据 M2 派生途径来预测，我们预计 2021 年 2 月份 M2 增量（不含货基）约 1.08 万亿元，对应的 M2 增

速为（假设货基维持不变）9.5%，较上月末提升 0.1 个百分点。其中，各个渠道派生情况的假设和预测情况如下： 

 近年来外汇占款变动较小，我们简单假设 2021 年 2 月份外汇占款变动为 0。 

 实体经济信贷派生 M2 约 9255 亿元：《行业快评：维持 2021 年 M2 增速 9.0%的预测》中我们预测 2021 年社融项

下新增人民币贷款（不包括核销和 ABS）约 18.5 万亿元，同比少增 1.5 万亿元。2016-2020 年一季度信贷投放比

例均值为 33.7%，其中 2 月投放比例均值为 5.9%。考虑到春节错位、央行信贷额度管控等因素，我们预计 2021

年 2 月信贷投放比例为 5.0%，对应 2 月新增人民币贷款 9250 亿元。假设新增核销和 ABS 保持过去三年同期均值

水平，则对应 2021 年 2 月新增人民币贷款（加回核销和 ABS）共 9255 亿元。 

 银行自营购买企业债券派生 M2 约 600 亿元。 

 财政净支出派生 M2 约 4500 亿元：1 月财政存款大增，表明 1 月财政支出力度较小，预计 2 月财政支出力度有所

加大。 

 非标和委外等因素回笼 M2 约 3600 亿元：这部分透明度非常低，在我们 M2 派生渠道模型中也是轧差项，预测精

准度比较低。我们主要根据历史数据来预测，2021 年非标资产清理压力小于 2020 年，因此我们预计 2021 年 2 月

非标和非银信贷等因素回笼 M2 约 3600 亿元。 

表 6：2021 年 2 月 M2 派生渠道预测 

单位：亿元 
M2 增量（不包

括货基） 
外占 

银行自营购

买企业债券 

人民币贷款

（加回核销和

ABS） 

财政净支出 
其他（非银+非

标等） 

2018-02 7,436  41  -89  10,314  3,202  -6,031  

2019-02 3,751  -3  -951  7,827  1,096  -4,218  

2020-02 8,842  -125  5,468  6,916  2,569  -5,986  

2021-02 10,755  0  600  9,255  4,500  -3,600  

资料来源:WIND，国信证券经济研究所整理和预测 

我们预测 2021 年 2 月新增社融 7755 亿元，同比少增 982 亿元，对应月末同比增速 13.0%，与上月末持平。其中，当

月人民币贷款（加回核销和 ABS）9255 亿元，表外融资减少 3600 亿元，企业债券新增 1000 亿元，股票融资新增 400

亿元，政府债券新增 200 亿元。 

表 7：2021 年 1 月社融增速预测 

单位：亿元 当月新增社融 

人民币贷款

（加回核销

和 ABS） 

委托贷款+信

托贷款 

未贴现银行

承兑汇票 
企业债券 股票融资 政府债券 

其 他 ( 包 括

外币贷款） 

2018-02 12,064  10,314  -77  106  734  379  175  433  

2019-02 9,665  7,827  -545  -3,103  875  119  4,347  146  

2020-02 8,737  6,916  -896  -3,961  3,894  449  1,824  511  

2021-02(E) 7,755  9,255  -800  -2,800  1,000  400  200  500  

资料来源: WIND，国信证券经济研究所整理和预测 
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图 7：政府债券净融资规模为负   图 8：春节因素带来企业债融资净融资规模较小  

 

 

 
资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理。注明：数据截止 2021/2/23.  资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理。注明：数据截止 2021/2/23. 

投资建议 

宏观经济是投资银行股的核心逻辑，2021 年我国经济复苏将延续，银行业景气度进入持续向上通道，维持行业“超配”

评级。个股方面，我们优先推荐估值低、基本面原本就很稳健的大行，看好大行估值修复行情，首推工商银行；基于长

期成长的逻辑，继续推荐业绩高增长的宁波银行、招商银行、常熟银行和成都银行。 

风险提示 

若宏观经济大幅下行，可能从多方面影响银行业，比如经济下行时期货币政策宽松对净息差的负面影响、企业偿债能力

超预期下降对银行资产质量的影响等。 
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表 8：重点个股估值表 

收盘日:  收盘价 

（元） 

普通股 ROE 归母净利润同比 PB PE 

2021/2/22  2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

601398.SH 工商银行 5.37  13.0% 11.3% 11.2% 4.9% -6.1% 7.5% 0.77 0.72 0.66 6.2 6.6 6.2 

601939.SH 建设银行 7.29  13.2% 11.4% 11.3% 4.7% -5.5% 7.3% 0.87 0.80 0.74 6.9 7.3 6.8 

601288.SH 农业银行 3.26  12.4% 10.8% 10.8% 4.6% -5.6% 7.5% 0.65 0.61 0.56 5.5 5.8 5.4 

601988.SH 中国银行 3.25  11.4% 10.0% 10.1% 4.1% -5.8% 7.4% 0.58 0.54 0.50 5.3 5.6 5.2 

601328.SH 交通银行 4.62  11.2% 9.4% 8.6% 5.0% -10.0% -2.6% 0.49 0.47 0.44 4.6 5.1 5.3 

601658.SH 邮储银行 6.02  12.0% 10.5% 10.9% 16.5% -0.4% 9.9% 1.06 0.98 0.91 9.5 9.6 8.6 

600036.SH 招商银行 54.20  16.7% 15.0% 15.3% 15.3% 0.7% 13.0% 2.37 2.14 1.92 15.0 14.9 13.2 

601166.SH 兴业银行 25.81  12.7% 11.1% 11.4% 8.7% -3.9% 9.7% 1.10 1.02 0.93 9.1 9.5 8.6 

600016.SH 民生银行 5.25  12.3% 9.9% 10.1% 6.9% -13.5% 9.7% 0.51 0.48 0.45 4.3 5.0 4.5 

600000.SH 浦发银行 10.71  12.2% 10.6% 10.2% 5.4% -5.5% 3.2% 0.64 0.59 0.55 5.5 5.8 5.6 

601998.SH 中信银行 5.36  10.9% 9.3% 9.0% 7.9% -8.5% 4.1% 0.59 0.55 0.52 5.6 6.2 5.9 

000001.SZ 平安银行 22.38  9.6% 9.6% 9.6% 2.6% 7.5% 8.2% 1.48 1.36 1.25 15.9 14.8 13.6 

601818.SH 光大银行 4.23  11.9% 10.6% 11.3% 11.0% -3.3% 14.7% 0.69 0.65 0.60 6.2 6.4 5.6 

600015.SH 华夏银行 6.37  10.6% 9.3% 9.1% 5.0% -5.6% 6.1% 0.47 0.44 0.41 4.7 4.9 4.6 

601169.SH 北京银行 4.84  10.4% 9.1% 9.5% 7.2% -5.5% 9.0% 0.54 0.51 0.48 5.4 5.7 5.2 

002142.SZ 宁波银行 41.15  17.8% 15.6% 15.4% 22.6% 11.9% 14.4% 2.89 2.34 2.06 18.3 16.3 14.3 

600919.SH 江苏银行 5.82  11.0% 10.4% 10.4% 11.9% 2.8% 5.6% 0.61 0.57 0.52 5.8 5.6 5.2 

600926.SH 杭州银行 16.51  12.7% 11.6% 12.0% 22.0% 8.6% 16.2% 1.86 1.52 1.39 15.4 14.2 12.1 

601838.SH 成都银行 11.19  16.7% 15.2% 15.5% 19.4% 3.0% 14.3% 1.14 1.02 0.90 7.3 7.1 6.2 

601077.SH 渝农商行 4.28  12.8% 11.6% 9.4% 7.7% -14.5% 8.7% 0.55 0.52 0.48 5.0 5.8 5.4 

603323.SH 苏农银行 4.88  6.3% 6.3% 6.7% 13.8% 6.1% 8.6% 0.77 0.74 0.71 12.9 12.0 10.7 

002839.SZ 张家港行 5.80  8.7% 8.3% 8.7% 14.3% 1.8% 11.4% 1.03 0.96 0.89 11.9 11.7 10.4 

601128.SH 常熟银行 7.95  13.2% 10.3% 10.5% 20.1% 1.1% 9.8% 1.29 1.20 1.11 11.0 12.1 11.0 

  平均   12.1% 10.7% 10.7% 10.8% -2.0% 8.9% 1.01 0.91 0.83 8.7 8.7 7.9 
 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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相关研究报告： 
 
《海外银行镜鉴系列：寻找 21 世纪美国银行中的明珠》 ——2021-02-22 

《《关于进一步规范商业银行互联网贷款业务的通知》点评：联合贷款将加速调整》 ——2021-02-22 

《行业快评：银行股行情还能持续吗？》 ——2021-02-20 

《专题报告：银行如何玩转“商行+投行”？》 ——2021-02-18 

《2020 年银行监管数据快评：压制估值的因素进一步消除》 ——2021-02-10 
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股票 
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行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 
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