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内容提要： 

5 月央行报表继续表现位缩表，资产端主要体现在对其他金融公司债权、对存款性金融公司的债权和国外资产上，

而在负债端方面主要体现在其他存款性公司存款的减少而导致的基础货币的减少上和不计入基础货币的金融公司存

款上。但是，狭义流动性和广义流动性看均相当宽裕，从《其他存款型公司金融机构资产负债表》看，商业银行对实

体经济总体支持力度总体加大。5 月外汇占款继续下降，国外其他资产也出现下降，国外资产总体回落，显示出 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。 
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正文 

今天，央行公布了 5月资产负债平衡表，报表显示，在 3月缩表了 7503.11

亿元和 4月缩表了 9389.86 亿元后，5月央行报表继续出现缩表，5月再度缩表

了 4016.26 亿元.5 月缩表主在资产端主要体现在对其他金融公司债权、对存款性

金融公司的债权和国外资产上，而在负债端方面主要体现在其他存款性公司存款

的减少而导致的基础货币的减少上和不计入基础货币的金融公司存款的减少上。 

表 1：5月和 4月央行资产负债表比较： 

指标名称 2022-04 2022-05 变动 

货币当局:国外资产 226,267.60 225,477.56 -790.04  

货币当局:国外资产:外汇(中央银行外汇占

款) 

213,318.52 213,228.67 -89.85  

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 10,093.45 9,393.26 -700.19  

货币当局:对政府债权 15,240.68 15,240.68 0.  

货币当局:对政府债权:中央政府 15,240.68 15,240.68 0.  

货币当局:对其他存款性公司债权 120,160.20 119,480.95 -679.25  

货币当局:对其他金融性公司债权 4,119.28 1,770.79 -2,348.49  

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 23,548.27 23,349.79 -198.48  

货币当局:总资产 389,336.03 385,319.77 -4,016.26  

货币当局:储备货币(基础货币) 326,823.44 325,085.37 -1,738.07  

货币当局:储备货币:货币发行 100,856.54 100,710.16 -146.38  

货币当局:储备货币:非金融机构存款 19,832.48 19,769.22 -63.26  

货币当局:储备货币:其他存款性公司存款 206,134.42 204,605.98 -1,528.44  

货币当局:不计入储备货币的金融性公司存

款 

7,321.34 6,446.57 -874.77  

货币当局:债券发行 950.00 950.00 0.  

货币当局:国外负债 1,186.55 1,293.58 107.03  

货币当局:政府存款 43,329.60 46,413.92 3,084.32  

货币当局:自有资金 219.75 219.75 0  

货币当局:其他负债 9,505.35 4,910.57 -4,594.78  

货币当局:总负债 389,336.03 385,319.77 -4,016.26  
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资料来源：研究所 央行  WIND 

一．资产端分析 

从资产端看，外汇占款在 4 月下降后后，5 月继续出现了减少，减少了

89.85 亿元，前值减少了 176.4 亿元。4月结售汇依旧顺差，先前公布外汇储

备数据显示， 5 月外汇储备数据以美元计价依旧出现了增加。但当月其他国

外资产减少了 700.119 亿元。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，这和 5 月 15 日调低外汇存款准备金一个百分点

有关。 

5 月，“其他资产项”又减少 198.48 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 679.25 亿元。从 WIND 披露的央行的公开

市场活动看，5月央行公开市场操作开展了 2000 亿元逆回购，并投放了 1000

亿元的 MLF，但有 2100 亿元逆回购和 1000 亿元 MLF 到期，全月净投放-3100

亿元。除此以外， SLF 净增加 0.7 亿元 ，PSL 当月净增-885 亿元，当月无

国库现金定存到期。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。 

值得关注的是对其他金融公司债权大幅减少了 2348.49 亿元。历史上该

项目的大幅增加是对通过再贷款对四大资产管理公司或风险证券公司的不良

资产的收购。 

二．负债端分析 

从负债端看，基础货币减少了 1738.07 亿元，其中，货币发行减少了

146.38 亿元，先前公布的货币金融数据显示，M0，即流通中的现金，因为去
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年低基数，上升了 13.5%，环比减少了 79.63 亿元。 

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

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 4月大幅减少了 9097.28 亿元，而 5月继续下降了 1528.44 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 2710.18 亿元，其他存款型金融机构库存现金环比也继续减少了 66.75

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，但低于前值

365.81 亿元的减少额。 

非金融机构存款则减少了 63.25 亿元。 

不计入基础货币的金融公司的存款减少了 847.77 亿元。这个项目主要包

括 2个部分，一是财务公司等非存款类金融机构缴纳的法定存款准备金，二

是证券公司等其他金融公司满足支付清算需求存入央行的款项。 

基础货币的减少，导致 5 月货币乘数较 4 月继续回升，5 月货币乘数报

7.77 倍，前值为 7.65 倍。  

    图 1：货币乘数继续回升 

 
资料来源：研究所 央行  WIND 

数据来源：Wind
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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

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 

 

数据来源：Wind
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资料来源：研究所 央行  WIND 

从国有银行一年期存单发行利率和 MLF 利率比较看，也显示出国有银行一年

期发行利率低于 MLF 利率。 

图 4：国有银行一年期存单发行利率和 MLF 利率比较 

 
资料来源：研究所 央行  WIND 

从广义流动性看，5 月，金融机构贷款余额同比和存款余额同比均有所回升，

金融机构贷款余额和商业银行存款余额增速的差额维持-0.5%的水平，3月为-1.4%，

相比较前几个月，负向差值进一步缩小。 

图 5：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 

数据来源：Wind
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一季度的商业银行存贷比高位有所回落，但依旧高达 78.7%,依旧超过了 75%

的警戒线。 

图 6：商业银行存贷比高位有所回落 

 
 

资料来源：研究所 央行  WIND 

广义流动性尽管有所改善，但 5月，非银金融机构存款依旧占到存款总额的比

率报 9.72 %，尽管稍低于前值的 9.74%。5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
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型公司在 5月则出现了大幅扩表，增加了 32351.52 亿元。从报表看，对其他存款

类金融机构债权在 5 月减少了 55.45 亿元，显示出同业业务活跃度有所下降。对

其他金融机构债权增加了 7239.48 亿元，显示银行体系资金在金融系统内运转回

升。对非金融机构债权增加了 12314.19 亿元，显示对实体经济的支持提升；对居

民债权增加了 2972.8 亿元，显示出对居民消费贷款、房贷和居民经营贷款的有所

回升。对政府债权增加了 8540.36 亿元，显示其购买政府债券的回升。 

图 7：其他存款性公司总资产及其结构环比变动 

 

资料来源：研究所 央行  WIND 

5 月，非金融公司存款大减了 63.26 亿元。  

5 月政府存款大幅增加了 3084.32 亿元，先前公布的货币金融数据显示财政存

款 5月却少增了 3665 亿元，但环比增加 5182 亿元。央行向财政上缴 8000 亿元利

润在该项目有所体现。 

国外负债 5月增加了 107.03 亿元； 

债券发行 0亿元。央行网站 5月披露，曾进行过 250 亿元的央行离岸票据。 

“其他负债”项 5 月减少了 4594.78 亿元。其他负债的减少的一种可能是央
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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。 

综上分析，5月央行报表继续表现位缩表，资产端主要体现在对其他金融公司

债权、对存款性金融公司的债权和国外资产上，而在负债端方面主要体现在其他存

款性公司存款的减少而导致的基础货币的减少上和不计入基础货币的金融公司存

款上。但是，狭义流动性和广义流动性看均相当宽裕，从《其他存款型公司金融机

构资产负债表》看，商业银行对实体经济总体支持力度总体加大。5月外汇占款继

续下降，国外其他资产也出现下降，国外资产总体回落，显示出 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。 
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人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议。银河期货认为本报告

所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不应单纯依靠本报告而取代个人的独

立判断。本报告所载内容反映的是银河期货在最初发表本报告日期当日的判断，银河期货可发出其它与本
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报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河期货没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通

知客户。银河期货不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河期货不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河期货建议客户独自进行投资

判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个

人咨询建议。 

银河期货版权所有并保留一切权利。 
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