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内容提要： 

425 降准导致了 4 月央行报表出现缩表，主要因素是降准导致的基础货币的下降，资产端主要是对其他存款型

公司债权的减少。而从狭义流动性和广义流动性看均相当宽裕，其他金融机构小幅扩表，尽管基本格局不变，但受到

疫情影响，对实体支持力度不大。从结构看，对居民贷款萎缩明显。4 月人民币兑美元汇率回落，外汇占款下降，但

国外其他资产增加，国外资产总体增加，反映了金融机构在本外币头寸上的调整，显示跨境资本流动正常。随着 5 月

15 日下调外汇存款准备金 1 个百分点，金融机构在本外币头寸上的调整可能会继续。 
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正文 

日前，央行公布了 4月资产负债平衡表，报表显示，在 3月缩表了 7503.11

亿元后，4月央行报表继续出现缩表，缩表了 9389.86 亿元。4月缩表主要体现

了降准的影响：在资产端方面，主要还是因为在流动性合理充裕的情况下对其他

存款性公司债权明显减少，而在负债端方面主要是其他存款性公司存款的减少而

导致的基础货币的减少上。 

表 1：4月和 3月央行资产负债表比较： 

指标名称 2022-03 2022-04 变动 

货币当局:国外资产 226,202.31 226,267.60 65.29  

货币当局:国外资产:外汇(中央银行外汇占款) 213,494.82 213,318.52 -176.3  

货币当局:国外资产:黄金 2,855.63 2,855.63 0.  

货币当局:国外资产:其他 9,851.87 10,093.45 241.58  

货币当局:对政府债权 15,240.68 15,240.68 0.  

货币当局:对其他存款性公司债权 129,348.52 120,160.20 -9,188.32  

货币当局:对其他金融性公司债权 4,118.03 4,119.28 1.25  

货币当局:对非金融公司债权 0.00 0.00 0  

货币当局:其他资产 23,816.35 23,548.27 -268.08  

货币当局:总资产 398,725.89 389,336.03 -9,389.9  

货币当局:储备货币(基础货币) 335,458.34 326,823.44 -8,634.9  

货币当局:储备货币:货币发行 100,737.77 100,856.54 118.77  

货币当局:储备货币:非金融机构存款 19,488.86 19,832.48 343.62  

货币当局:储备货币:其他存款性公司存款 215,231.70 206,134.42 -9,097.28  

货币当局:不计入储备货币的金融性公司存款 7,090.10 7,321.34 231.24  

货币当局:债券发行 950.00 950.00 0  

货币当局:国外负债 1,188.03 1,186.55 -1.48  

货币当局:政府存款 42,002.79 43,329.60 1,326.81  

货币当局:自有资金 219.75 219.75 0.  

货币当局:其他负债 11,816.88 9,505.35 -2,311.53  

货币当局:总负债 398,725.89 389,336.03 -9,389.86  

资料来源：研究所 央行  WIND 
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一．资产端分析 

从资产端看，外汇占款在连续三月增加后，4月出现了减少，减少了 176.4

亿元。综合结售汇数据？先前公布外汇储备数据显示，受到估值性因素的负

面影响，4 月外汇储备数据以美元计价回落但是其他国外资产则增加了

241.58 亿元。其他国外资产一般表现为金融机构在央行以外币形式缴存的外

汇存款准备金，外汇占款的下降的同时而其他国外资产的增加，这反映了在

汇率波动时金融机构在本外币头寸上的调整和变化。这种情况在汇率动荡的

2020 年 5 月也出现过。4 月国外资产还是增加了 65.29 亿元。我们注意到央

行将在 5月 15 日调低外汇存款准备金一个百分点。 

4 月，“其他资产项”又减少 268.08 亿元。历史上“其他投资”是央行对

金融机构的注资，或者是年底央行对商业银行的过桥贷款。  

对其他存款性公司债权减少了 9188.32 亿元。从 WIND 披露的央行的公

开市场活动看，4 月央行公开市场操作开展了 2200 亿元逆回购，并投放了

1500 亿元的 MLF，但有 8600 亿元逆回购和 1500 亿元 MLF 到期，全月净投放

-6400 亿元。除此以外，4 月还有 700 亿元国库现金定存到期。SLF ,PSL 而

其他存款性公司债权的变动除央行公开市场操作外，还和再贷款、再贴现、

碳减排货币支持工具等结构性货币工具有关。估计央行原先继续通过再贷款

等形式增加对其他存款性公司的债权在 4 月到期出现了净偿还。另外，央行

在 4 月的降准公告里表示当前流动性充裕，因此，在降准的背景下，公开市

场操作投放流动性的动能减少。 

二．负债端分析 

从负债端看，基础货币减少了8634.9亿元，但是，货币发行增加了118.7
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亿元，先前公布的货币金融数据显示，M0，即流通中的现金，上升了 0.51%，

环比增加了 484.57 亿元。 

央行在 4 月 25 日调低了银行存款准备金 0.25%，导致其他存款型公司

存款大幅下降。下降幅度超过 5500 亿元的理论值。其他存款型公司存款大

幅减少了 9097.28 亿元，从《其他存款型公司金融机构资产负债表》看，其

他存款型金融机构准备金存款减少了 9050.58 亿元，其他存款型金融机构

库存现金环比也继续减少了 365.81 亿元，显示商业银行自我支配的现金余

额出现了一定的减少。 

非金融机构存款则增加了 342.62 亿元。 

基础货币的减少，导致 4 月货币乘数较 3 月继续回升，4 月货币乘数报

7.65 倍，前值为 7.45 倍。  

    图 1：货币乘数继续回升 

 
资料来源：研究所 央行  WIND 

由于央行目前投放货币的方式出现了改变，在贷款等结构性货币工具广泛运

用，使得传统办法估计的超额存款准备金率失真严重。而且央行在去年三季度货币

政策执行报告中称，在新形势下，用超额存款准备金率判断流动性宽松程度的参考

数据来源：Wind
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性下降，利率水平才是判断流动性宽松程度的重要指标。央行今年一季度的货币政

策执行报告披露，金融机构的超储率报 1.7%，去年四季度是 2%。 

图 2：超额存款准备金率的变动 

 

从狭义流动性看， DR007 近期持续在逆回购利率下方运行，显示出狭义流动

性相当充沛。 

图 3：DR007 与逆回购利率比较 

 
资料来源：研究所 央行  WIND 

国有银行一年期存单发现利率和 MLF 利率差？ 

从广义流动性看，4 月，金融机构贷款余额同比回落，而存款余额同比有所回

数据来源：Wind
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升，金融机构贷款余额和商业银行存款余额增速的差额 4月报-0.5%，前值为-1.4%，

相比较前几个月，负向差值进一步缩小。 

图 4：金融机构各项贷款余额增速与存款余额增速比较 

 
资料来源：研究所 央行  WIND 

但去年四季度数据显示，四季度的商业银行存贷比高达 79.69 %,超过了 75%

的警戒线，并达到历史新高。 

图 5：商业银行存贷比创新高 

 
 

资料来源：研究所 央行  WIND 

广义流动性尽管有所改善，但 4月，非银金融机构存款占到存款总额的比率报
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9.74 %，高于前值 9.47%。4月总的基础货币投放减少。 

图 6：非银金融机构存款占各项存款余额比重 

 
资料来源：研究所 央行  WIND 

在央行缩表的同时，从《其他存款型公司金融机构资产负债表》看，其他存款

型公司在 4月则出现了小幅扩表，增加了 180.7 亿元。从报表看，对其他存款类金

融机构债权在 4月增加了 746.54 亿元，显示出同业业务相对活跃。对其他金融机

构债权减少了 4840.7 亿元，显示银行体系进入非银金融体系资金增加。对非金融

机构债权增加了 6705.32 亿元，显示对实体经济的一定支持；对居民债权减少了

2021.18 亿元，显示出对居民消费贷款、房贷和居民经营贷款的萎缩。但从历史数

据看，对非金融机构债权大幅增加具有季节性，1月和 4 月往往是高峰期。 

图 7：其他存款性公司总资产及其结构环比变动 
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资料来源：研究所 央行  WIND 

4 月，其他存款类金融公司在央行的存款大减了 9416.39 亿元，其中主要为存

款准备金的下跌。  

4 月政府存款增加了 1326.81 亿元，先前公布的货币金融数据显示财政存款 4

月却多减了 5367 亿元，但环比增加 8835 亿元。央行向财政上缴 8000 亿元利润在

该项目有所体现。而且 4月是纳税月。同时发债也增加了政府存款。  

国外负债 4月减少了 1.48 亿元； 

债券发行 950 亿元，与前值持平。央行网站 4月披露，曾进行过 50 亿元的 CBS

操作。 

“其他负债”项 4 月减少了 2311.53 亿元。其他负债的减少的一种可能是央

行将外汇储备经营利润上缴财政，体现在报表中的政府存款增加。央行披露，4月

以来已经向财政上缴了 8000 亿元的利润。 

综上分析，425 降准导致了 4 月央行报表出现缩表，主要因素是降准导致的

基础货币的下降，资产端主要是对其他存款型公司债权的减少。而从狭义流动性和

广义流动性看均相当宽裕，其他金融机构小幅扩表，尽管基本格局不变，但受到疫

情影响，对实体支持力度不大。从结构看，对居民贷款萎缩明显。4月人民币兑美
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元汇率回落，外汇占款下降，但国外其他资产增加，国外资产总体增加，反映了金

融机构在本外币头寸上的调整，显示跨境资本流动正常。随着 5 月 15 日下调外汇

存款准备金 1个百分点，金融机构在本外币头寸上的调整可能会继续。 
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