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[Table_Summary]  

2 月流动性环境回顾：超储率下降，M2 增速提升超预期 

总结：2 月末超储率环比小幅下降，银行间市场流动性维持紧平衡态势，资金利率基本回到了去年 10-11 月的水平，同

时流动性分层有所加剧。但期末 M2 增速环比提升 0.7 个百分点，一方面是预期内的财政净支出大幅增加支撑 M2 增速回

升，另外当月 M2 增速提升幅度超预期主要是信贷大规模投放超市场预期。 

 基础货币：央行净回笼资金，超储率下降  

2 月央行广义再贷款等操作净回笼基础货币 7688 亿元，春节取现需求和财政支出等财政因素投放基础货币 7130 亿元，

我们测算的 2021 年 2 月末超储率为 0.61%，较 1 月末下降约 10bps。2 月末超储率明显低于 2019-2020 年同期值，但

高于 2018 年同期值。 

图 1：我们测算的 2 月末超储率降到 0.61%，环比下降 10bps 

 

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理。注明：央行购买外汇以及支付机构缴纳备付金也会影响超储，

但未在图中展示。 

2 月央行逆回购净回笼资金 3040 亿元，MLF 等量续作。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 

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

  

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

 

17,855 

2021-02 -3,040 8,300 2,000 

  

10,300 11,340 2,000 

  

13,340 

2021-03 -300 1,300 1,000 

  

2,300 1,600 1,000 

  

2,600 

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理。数据截止 2021 年 3 月 17 日。 

2 月基础货币增加 4734 亿元，其中春节取现等需求带来货币发行新增 3994 亿元，其他存款性公司存款减少 655 亿元，

非金融机构存款新增 1395 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 2 月末超储率为 0.61%，较 1 月末下降了 10bps。2 月财政支出投放大量基础货币，因此央行公开市场操作

持续净回笼资金以对冲财政净支出的影响。同时，春节取现需求和支付机构备付金缴纳也对超储形成一定拖累。整体来

看，2021 年 2 月末超储率水平明显低于 2019-2020 年同期值，但高于 2018 年同期值，银行间流动性仍维持在一个紧平

衡的态势。 

表 2：2021 年 2 月末超储测算 

 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 -2,040  235  -7,688  -3,994  11,124  -321  -1,395  0.61 

资料来源：iFinD，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 月和 2 月末法定存款准备金率维持在年初 9.3%的水平。 

 广义货币：信贷投放超预期，M2 增速环比提升 0.7 个百分点 

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，2 月份 M2 增加 2.22 万亿元。从来源分解，其中对实体的贷款投放派生 M2 约 1.36 万亿元；

财政支出等财政因素投放 M2 约 1.11 万亿元（2 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回笼 M2 约 725 亿元；银行的投放非银和非标等因素回笼 M2 约 2024 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，外加其他忽略的派生渠道，因此该项目与实际值也可能存在误

差）；外汇占款投放 M2 约 235 亿元。 

2 月末 M2 同比增速 10.1%，较上月提升 0.7 个百分点。根据对 M2 派生来源分析，我们在《银行流动性月报：2 月流动

性维持紧平衡状态-210224》中指出，1 月 M2 增速大幅回落主要系财政因素拖累，2 月随着财政净支出增加 M2 增速将

有所提升，该判断在 2 月得到验证。但 M2 增速提升幅度超过我们预期，主要是 2 月信贷投放规模超预期。 
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图 2：2 月末 M2 增速提升至 10.1%  

 

资料来源：iFinD，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  

2020-02 8,842  -5,062  12,231  -4,137  -673  6,483  -125  5,468  6,916  2,569  -5,986  

2021-01 27,807  5,311  -5,328  15,052  14,892  -2,119  92  140  38,434  -14,848  3,990  

2021-02 22,216  2,299  -34,376  3,869  32,611  17,813  235  -725  13,606  11,124  -2,024  

资料来源：iFinD，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 月和 2 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：基本回到了去年 10-11 月的水平  

2 月资金利率基本回到了去年 10-11 月的水平，流动性分层有所加剧。《银行流动性月报：2 月流动性维持紧平衡状态

-210224》中我们指出，随着经济逐步复苏，央行货币政策将逐步回归常态化，去年 12 月至今年 1 月初的流动性宽松主

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 月中旬开始央行持续净回笼资金纠正

市场预期，2 月货币市场资金利率已基本提升到了去年 10-11 月的水平，并维持相对稳定。另外，从 R007/DR007 和不

同类型机构同业存单发行利率来看，流动性分层有所加剧。 

表 4:资金利率均值及变动 

 
日利率均值(%) 日利率均值变动(bp) 

 
2020-12 2021-01 2021-02 2021-03 2021-01 2021-02 2021-03 

SHIBOR:隔夜 1.06 1.89 1.92 1.87 83.0 3.0 -4.9 

SHIBOR:1 个月 2.71 2.51 2.75 2.60 -19.6 24.2 -15.1 

R007 2.34 2.62 2.43 1.95 28.0 -19.1 -48.6 

DR007 1.99 2.25 2.28 2.09 26.0 3.1 -18.9 

同业存单:发行利率:3 个月 2.96 2.43 2.71 2.66 -52.7 27.8 -5.2 

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理。注明：数据截止 2021 年 3 月 17 日。 
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图 3：SHIBOR 利率走势  图 4：R007 和 DR007 走势 

 

 

 
资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理  资料来源：iFinD，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：不同类型机构 3 个月同业存单发行利率  

 

 

 

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

3 月流动性和信用环境展望 

总结：货币政策持续回归常态化，预计流动性仍维持紧平衡态势。根据我们的测算，季节性因素下 3 月末超储率环比提

升，但明显低于 2019-2020 年同期测算值，银行间流动性仍维持在紧平衡态势，预计 3 月资金利率仍维持相对稳定，甚

至可能小幅提升。 我们测算的 3 月末 M2 增速为 9.8%，环比下降 0.3 个百分点；社融增速 12.6%，环比下降 0.7 个百

分点，主要是实体经济信贷投放规模同比大幅下降拖累。 

 季节性因素使得 3 月超储率有所提升，预计资金利率仍维持相对稳定 

根据超储预测模型，我们测算的 3 月末超储率约为 1.18%，较 1 月和 2 月大幅提升，主要是受到春节取现和财政支出等

季节性因素的影响。但仍低于 2019-2020 年同期测算值，表明银行间流动性仍维持紧平衡态势。具体来看，假设 3 月央

行广义再贷款投放基础货币 2300 亿元，主要是为了应对季度末银行缴准需求，3 月银行缴纳的法定存款准备金增加 2152

亿元。另外，2 月春节取现资金回流银行带来超储增加 4800 亿元，财政净支出等财政因素使得超储增加 6383 亿元。 

整体来看，3 月末超储率环比提升主要是季节性因素，仍明显低于 2019-2020 年测算值，央行货币政策回归常态化的意

图明确，预计银行间流动性仍维持紧平衡态势，资金利率基本维持在 2 月的水平，甚至可能出现小幅提升。 

 

 

 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

Shibor:隔夜 Shibor:1周 Shibor:1月

%

-0.30

-0.10

0.10

0.30

0.50

0.70

0.90

1.10

1.30

1.50

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

R007-DR007（右轴） R007 DR007

% %

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

固定利率同业存单:发行利率:1个月 固定利率同业存单:发行利率:3个月

固定利率同业存单:发行利率:6个月

%

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

股份制银行 城商行 农商行



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

Page  5 

表 5：2021 年 3 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% 

2019Q1 -10,704  -20  -17,850  -2,165  -3,182  8,966  3,548  1.67 

2020Q1 -715  -238  -4,735  -7,892  1,640  9,593  917  2.27 

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

2021-02 -2,040  235  -7,688  -3,994  11,124  -321  -1,395  0.61 

2021-03（E） 11,514  235  2,300  4,800  6,383  -2,152  -52  1.18 

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理和预测 

 预计 M2 增速 9.8%，社融增速 12.6% 

我们主要根据 M2 派生途径来预测，我们预计 2021 年 3 月份 M2 增量（不含货基）约 1.63 万亿元，对应的 M2 增

速为（假设货基维持不变）9.8%，较上月末下降 0.3 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 3 月份外汇占款维持在 2 月的水平。 

 实体经济信贷派生 M2 约 2.01 万亿元：《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%，今年 1-2 月合计投放信贷比例为 27.9%，今年信贷投放节奏相对较快，我们假设今年一季度整

体信贷投放比例提升到 38.0%，对应 3 月新增人民币贷款 1.9 万亿元。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 3 月新增人民币贷款（加回核销和 ABS）共 2.01 万亿元。 

 银行自营购买企业债券派生 M2 约 200 亿元。 

 财政净支出派生 M2 约 7000 亿元。 

 非标和非银贷款等因素回笼 M2 约 1.1 万亿元：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，我们取 2018-2019 年同期均值，即 1.1 万亿元  

表 6：2021 年 3 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） 

2018-03 9,077  78  -137  13,046  7,942  -11,853  

2019-03 20,396  -5  -991  21,072  10,763  -10,444  

2020-03 42,704  -170  5,318  31,346  12,182  -5,972  

2021-03（E） 16,346  235  200  20,060  7,000  -11,148  

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理和预测 

我们预测 2021 年 3 月新增社融 3.8 万亿元，对应月末同比增速 12.6%，较上月末下降 0.7 个百分点，主要是信贷投放规

模同比大幅下降拖累。具体来看，预计当月人民币贷款（加回核销和 ABS）2.01 万亿元，表外融资增加 2600 亿元，企

业债券新增 5696 亿元，股票融资新增 400 亿元，政府债券新增 8000 亿元（政府工作报告定调后政府债券发行加速）。 

表 7：2021 年 3 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） 

2018-03 17,091  13,046  -2,193  -323  3,611  404  1,816  730  

2019-03 29,602  21,072  -542  1,365  3,546  122  3,412  626  

2020-03 51,838  31,346  -609  2,818  9,931  198  6,344  1,810  

2021-03(E) 38,256  20,060  -200  2,800  5,696  400  8,000  1,500  

资料来源：iFinD，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   图 8：企业债券净融资规模  

 

 

 
资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理。注明：数据截止 2021/3/17.  资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理。注明：数据截止 2021/3/17. 

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 

2021/3/17  2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

601398.SH 工商银行 5.53  13.0% 12.3% 11.9% 4.9% 2.6% 6.2% 0.80 0.73 0.67 6.4 6.2 5.9 

601939.SH 建设银行 7.45  13.2% 12.3% 12.0% 4.7% 2.8% 5.9% 0.89 0.81 0.75 7.1 6.9 6.5 

601288.SH 农业银行 3.40  12.4% 11.7% 11.5% 4.6% 3.2% 6.5% 0.68 0.63 0.58 5.7 5.6 5.2 

601988.SH 中国银行 3.29  11.4% 10.9% 10.5% 4.1% 2.5% 4.0% 0.59 0.54 0.51 5.4 5.2 5.0 

601328.SH 交通银行 4.69  11.2% 10.4% 9.7% 5.0% 0.0% 0.2% 0.50 0.47 0.44 4.7 4.7 4.7 

601658.SH 邮储银行 6.01  12.0% 11.2% 11.6% 16.5% 5.9% 9.7% 1.05 0.97 0.90 9.5 8.9 8.1 

600036.SH 招商银行 53.40  16.7% 15.6% 15.6% 15.3% 4.8% 11.2% 2.33 2.10 1.88 14.8 14.1 12.6 

601166.SH 兴业银行 23.98  12.7% 11.8% 11.7% 8.7% 1.2% 8.2% 1.03 0.94 0.86 8.4 8.3 7.6 

600016.SH 民生银行 5.24  12.3% 11.1% 10.5% 6.9% -3.2% 2.6% 0.51 0.47 0.44 4.3 4.5 4.3 

600000.SH 浦发银行 10.92  12.2% 11.1% 10.9% 5.4% -1.0% 6.2% 0.65 0.60 0.56 5.6 5.7 5.3 

601998.SH 中信银行 5.41  10.9% 10.3% 9.8% 7.9% 2.0% 2.3% 0.60 0.55 0.51 5.7 5.6 5.4 

000001.SZ 平安银行 21.20  11.2% 9.6% 9.6% 13.6% 2.6% 7.5% 1.51 1.40 1.29 15.1 15.1 14.0 

601818.SH 光大银行 4.22  11.9% 11.1% 11.2% 11.0% 1.3% 9.3% 0.71 0.66 0.61 6.4 6.3 5.7 

600015.SH 华夏银行 6.55  10.6% 9.6% 8.8% 5.0% -2.9% 0.3% 0.49 0.45 0.42 4.8 4.9 4.9 

601169.SH 北京银行 4.85  10.4% 9.7% 9.5% 7.2% 0.2% 3.3% 0.54 0.51 0.48 5.4 5.4 5.2 

002142.SZ 宁波银行 40.72  17.8% 15.3% 15.6% 22.6% 9.7% 18.5% 2.86 2.32 2.04 18.1 16.5 13.9 

600919.SH 江苏银行 6.55  11.0% 10.4% 10.3% 11.9% 3.1% 7.2% 0.88 0.79 0.73 8.3 8.0 7.3 

600926.SH 杭州银行 17.42  12.7% 11.6% 12.0% 22.0% 8.2% 17.1% 1.97 1.60 1.47 16.3 15.0 12.7 

601838.SH 成都银行 12.16  16.7% 16.0% 15.6% 19.4% 8.5% 10.1% 1.24 1.10 0.98 7.9 7.3 6.6 

603323.SH 苏农银行 4.95  6.3% 8.1% 8.4% 13.8% 4.7% 10.0% 0.79 0.74 0.70 13.1 9.3 8.5 

002839.SZ 张家港行 5.96  8.7% 8.6% 8.9% 14.3% 4.9% 10.5% 1.05 0.98 0.91 12.3 11.6 10.5 

601128.SH 常熟银行 8.15  13.2% 10.3% 10.7% 20.1% 1.0% 12.1% 1.32 1.23 1.14 11.3 12.4 11.1 

  平均   12.2% 11.3% 11.2% 11.4% 2.8% 7.7% 1.06 0.95 0.86 9.1 8.6 7.9 
 

资料来源：IFinD，国信证券经济研究所整理 
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相关研究报告： 
 
《政府工作报告点评：再次确认银行景气度向上》 ——2021-03-08 

《银行业 2020 年报前瞻：预期业绩持续回升》 ——2021-03-05 

《2021 年 3 月银行业投资策略：基本面向好，行情可持续》 ——2021-03-02 

《银行流动性月报：预计 2 月流动性维持紧平衡状态》 ——2021-02-24 

《海外银行镜鉴系列：寻找 21 世纪美国银行中的明珠》 ——2021-02-22 
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