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[Table_Summary] 
➢ 3 月央行对其他存款性公司债权意外大幅增加，叠加外汇占款上升以及

政府存款大幅下降，3月超储率相比 2月大幅回升约 0.6pct至 1.8%，处

于近年同期的最高水平。但这可能更多反映的是统计因素对 2 月数据的

扰动，2月实际的超储水平可能已经走高。 

➢ 4 月政府债净融资压力下降，但在缴税因素影响下，我们预计政府存款

仍将上升约 4500 亿，与往年大致相当，对流动性造成拖累；2-3 月份现

金回流进度偏缓，但 4 月或仍受五一假期前取现需求影响，货币发行或

减少近 1200 亿元，继续对流动性起到补充；4 月信贷投放节奏或趋缓，

缴准基数可能小幅回落，而外汇占款对流动性影响或相对有限；公开市

场方面，4 月央行公开市场继续大规模净回笼逆回购，且 MLF 超额续作

规模较小，但结构性货币工具在季初投放将起到一定对冲，我们预计央

行对其他存款性公司债权或下降约 2400亿元。综合来看，我们预计 4月

超储率环比回落 0.2pct至 1.6%，仍高于往年同期均值。 

➢ 超储偏高推动 4 月银行净融出维持高位，资金面整体维持宽松状态，但

税期等超储受外生因素扰动的时点，也出现了银行净融出下降导致资金

面收紧的现象，这似乎意味着央行回归了传统的资金调控框架，我们预

计未来资金利率大概率维持在政策利率附近。另一方面，偏高的超储率

背景下银行隔夜资金融出偏多，导致了 DR007 在央行政策利率附近，隔

夜利率反而相对较低。 

➢ 展望 5 月，政府债净融资规模虽较 4 月有所提升，但明显低于往年同期

水平，尽管广义财政赤字规模缩减，但我们仍然预计政府存款将上升

1700 亿元，漏出幅度较往年同期减弱；缴准季节性增加，或将回笼资金

1600 亿元左右；五一假期后现金回流将明显提速，我们预计货币发行减

少 2300 亿元，对资金面起到支撑，而外汇占款影响有限。公开市场方

面，考虑到当前央行逆回购余额相对往年同期仍然偏高，我们预计 5 月

公开市场仍将维持净回笼，但回笼规模环比有所下降，而 MLF 或等额续

作，我们预计 5月央行对其他存款性公司债权或下降约 1100亿元。我们

预计 5月超储率或略降至 1.5%，但仍略高于往年同期均值。 

➢ 由于央行回归传统的政策框架，在超储率维持中性偏高的状态下，我们

预计 5 月资金面整体仍将延续宽松基调，DR007 均值仍在 2%左右，隔夜

利率均值仍然相对偏低，但相较于 4 月可能边际收敛。考虑非银机构杠

杆率仍然偏高，资金面在税期、跨月等一些重要时间节点可能波动仍

存，很难出现类似于 21Q2-22Q2 那样的稳定宽松状态，央行目前仍然掌

握着调控资金面的主动权。 

➢ 风险因素：财政投放力度不及预期、货币政策不及预期。 
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一、外生因素叠加统计扰动  3 月超储率大幅升至 1.8% 

3 月央行对其他存款性公司债权意外大幅增加，叠加外汇占款上升以及政府存款的降幅偏高，3 月超储率相比 2

月大幅回升约 0.6pct至 1.8%，处于近年同期的最高水平。但这可能更多反映的是统计因素对 2月数据的扰动，

2 月实际的超储水平可能已经走高。根据央行 5 月 6 日公布的 3 月资产负债表数据，2023 年 3 月超储率环比回

升 0.6pct 至 1.8%，大幅高于我们在《2023 年 4 月流动性展望》中预期的 1.5%，也高于往年同期均值。超储率

的上升主要来自于央行对其他存款性公司债权的意外增加，外汇占款再度增加以及政府存款降幅偏高也带来了

一定的贡献。具体来看，3 月央行通过逆回购、PSL、SLF、国库现金定存等工具回笼流动性 4125 亿元，但 3 月

央行对其他存款性公司债权环比增加 3238 亿，二者出现了明显的背离，而后者也与其他存款性公司对央行负债

减少的 2539 亿元方向相反。考虑到结构性货币工具的大规模投放主要集中在季初月份，一季度结构性货币政策

整体扩张的幅度也仅约 3300 亿，因此再贷款再贴现可能并非二者偏离的主因。同时我们注意到，2 月央行对其

他存款性公司债权减少 4777 亿元，大幅低于其在公开市场回笼的 882 亿元，也低于其他存款性公司对央行负债

增加的 358 亿元，而前者在 3 月的异常高增可能是对 2 月异常缩减的修正，这可能来自于跨月时点的扰动。此

外，3 月外汇占款大幅增加 1712 亿元，创下 2014 年 4 月以来的新高，由于 3 月人民币平均汇率较 2 月有所贬

值，我们猜测商业银行置换以外汇形式缴纳的存款准备金的情况仍在持续；此外，3 月政府性基金预算收入同

比仍然大幅减少，使得政府存款降幅高于预期；但 3 月货币发行环比减少 2915 亿元，现金回流规模相比我们此

前的预期偏低。总体来看，3 月超储的异常高增受到了部分外生因素的影响，但更多可能还是由于统计因素对 2

月基数扰动的影响，2 月实际的超储水平可能就已走高。 

 
图 1：3 月超储率环比回升 0.6pct 至 1.8% 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 2：3 月超储率高于往年同期均值约 0.25pct 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 3：3 月央行对其他存款性公司债权有所增加 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 4：3 月外汇占款规模大幅增加 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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二、预计 4 月超储率维持在偏高位置 流动性回归传统分析框架 

4 月政府债净融资压力下降，但在缴税因素影响下，我们预计政府存款仍将上升约 4500 亿，与往年大致相当，

对流动性造成拖累；2-3 月份现金回流进度偏缓，但 4 月或仍受假期前取现需求影响，货币发行或减少近 1200

亿元，继续补充流动性；4 月信贷投放节奏预计趋缓，缴准基数可能小幅回落，而外汇占款对流动性影响或相

对有限；公开市场方面，4 月央行公开市场继续大规模净回笼逆回购，且 MLF 超额续作规模较小，但结构性货

币工具在季初投放或将起到一定对冲，我们预计央行对其他存款性公司债权或下降约 2400亿元。综合来看，我

们预计 4月超储率环比回落 0.2pct 至 1.6%，仍高于往年同期均值。 

 

具体从影响超储率的几个因素来看： 

 

4月货币发行或减少近 1200亿，对流动性带来一定补充。今年 2、3月份现金回流进度偏慢，仅达到 1月现金漏

出规模的 93%，与春节时间相近的 2012年、2014年、2017年存在一定差距，我们预计 4月上旬现金回流进度将

有所加快，但考虑五一假期前居民取现需求增加又会带来现金的漏出，4 月货币发行或将减少约 1200 亿元，仍

为流动性带来一定补充。 

 

4 月外汇占款增幅或大幅下降，对流动性影响相对有限。4 月人民币汇率总体稳定，人民币兑美元中间价在

6.87-6.92 之间窄幅波动，随着人民币贬值压力缓和，我们预计商业银行置换以外汇形式缴纳的存款准备金的

规模将大幅下降，4月外汇占款或增加 500亿元左右，对流动性的影响相对有限。 

 

4 月国债和地方债发行规模双双回落，政府债净融资规模环比下降 3136 亿元至 4269 亿元，但仍是近年同期最

高水平。4 月地方债累计发行 6728 亿元，较上月减少 2172 亿元，但仍处于往年同期较高水平，考虑到期 4292

亿元后，净融资约 2436亿元。4月国债发行规模 7519亿元，考虑到期 5686亿元后，净融资规模 1833亿元，其

中关键期限附息国债、贴现国债平均发行规模分别为 834 亿元/期、317 亿元/期，较 3 月分别下降 49 亿元、11

亿元，而超长期国债平均发行规模为 230 亿元/期，与 3 月持平，此外，还有 2 期储蓄国债发行，规模均为 190

亿元/期，较 3月上升 40亿元。整体来看，4月政府债发行规模约 1.42万亿，净融资规模约 4269亿元，较 3月

减少约 3136亿元，但仍处于近 5年来最高水平。 

 
图 5：4 月政府债净融资规模仍高于近年同期 

 
资料来源:万得，信达证券研发中心 

图 6：4 月关键期限附息国债、贴现国债单期发行规模环比有所下降 

 
资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

财政收入方面，3 月一般公共预算收入同比上升 5.5%，完成全年预算目标的 7.7%，与近两年同期均值接近，而

去年 4月在疫情散发与留抵退税政策影响下，一般财政收入同比大幅减少 41%，考虑今年 4月制造业 PMI指数重

回荣枯线以下，显示当前经济修复斜率已经放缓，我们预计 4月一般公共预算收入相比 2021年同期增长 6.5%，

增速较上月下降；而土地市场低迷导致 3 月政府性基金预算收入同比下降 18%，完成全年预算目标的 4.9%，进
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度明显偏慢，而受到重点城市缩量提质供地策略的影响，4 月土地市场成交规模仍在历史低位，全国主要地级

市土地出让金同比下跌 36.01%，降幅较 3 月份进一步扩大，我们预计政府性基金预算收入仍低于去年同期水平。

综合来看，我们预计 4 月广义财政收入约 2.58 万亿。财政支出方面，3 月一般公共预算支出完成全年进度的

9.8%，创下 2020 年以来同期新高，显示财政支出韧性不减，但考虑 3 月卫生健康支出由正转负，我们预计支出

结构逐步回归疫情前，4 月一般公共预算财政支出进度或与疫情前年份接近；3 月政府性基金预算支出也受到了

收入下降带来的拖累，同比下降 20%，但考虑专项债资金起到一定补充，我们预计 4月政府性基金预算支出同比

降幅有所收窄。综合来看，我们预计 4月广义财政支出 2.54 万亿，则 4 月广义财政盈余约 400亿。考虑政府债

融资后，我们预计 4月政府存款或环比增加约 4500亿元，与近年同期均值水平接近，将造成流动性的漏出。 

 

3 月新增人民币贷款 3.89万亿元，同比大幅多增 7600 亿元，再创历史同期新高。4月以来票据利率持续回落，

我们预计信贷投放节奏放缓，4月新增信贷规模或降至约 1.2万亿。但四月为季初月，前期银行表外资金回表的

现象逆转，往往会导致缴准基数季节性下降。在考虑非银存款、境外存款和政府存款等因素变化后，我们估计

4月缴准基数或环比减少约 8100亿，而按照降准后 7.6%的法定准备金率计算，我们预计 4月法定准备金减少约

600 亿元，对流动性起到一定补充。 

 
图 7：3 月人民币贷款信贷总量与结构均有所改善 

 
资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

  

 

图 8：4 月以来国股转贴现票据利率持续回落 

 
资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

公开市场方面，4月央行超额续作 MLF 200亿，净投放规模为近 5月最低；4月以来逆回购操作规模明显缩量，

全月仅 3 个工作日单日投放规模过千亿元，全月净回笼资金 4340 亿元；考虑碳减排支持工具、科技创新再贷款、

交通物流专项再贷款、保交楼贷款支持计划等工具均为按季购买，次月投放，因此 4 月结构性工具投放规模或

相对较大，我们预计规模达到 2700 亿元左右。此外，再考虑 3 月央行对其他存款性公司债权意外增加的部分超

过 2 月意外缩减的，这部分因素可能还会对 4 月数据有所扰动，我们预计 4 月央行对其他存款性公司债权环比

下降约 2400亿元。 
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图 9：结构性货币政策工具情况表 

 
资料来源: 央行，信达证券研发中心 

 

综合这些因素判断，我们预计 4 月超储率较 3月环比下降约 0.2%至 1.6%，仍高于往年同期均值 0.2pct。 

 

超储偏高推动 4 月银行净融出维持高位，资金面整体维持宽松状态，但税期等超储受外生因素扰动的时点，也

出现了银行净融出下降导致资金面收紧的现象，这似乎意味着央行回归了传统的资金调控框架，未来资金利率

大概率维持在政策利率附近。另一方面，偏高的超储率下银行隔夜资金融出偏多，导致了 DR007 在央行政策利

率附近的状态下，隔夜利率反而相对较低。4 月超储率处于偏高水平，资金面也整体呈现宽松状态，尽管在税

期边际收敛，但全月 R001、DR001、R007中枢环比 3 月均小幅回落，DR007 中枢仍在 2.06%，也在央行的合意范

围内。从微观上看，银行净融出处于高位是资金面整体转松的重要原因。以大行、股份行、城商行为代表的银

行刚性净融出在 4 月初甚至接近 5 万亿，尽管此后逐步回落，且在税期大幅回落，但随着月末央行加大跨月逆

回购投放力度叠加月末财政集中支出，下半月银行净融出再度回到了 4 万亿以上。而银行净融出的变化与超储

率以及月中外生因素对于超储的影响均十分吻合，这与去年 4-10 月资金面宽松时期银行净融出稳定维持高位的

态势是不同的，这也印证了我们前期关于央行对资金面的调控回归了传统框架的说法。另一方面，偏高的超储

率下，银行隔夜资金融出规模较大，在央行调控 DR007 在政策利率附近的要求下，隔夜利率的均值反而相对较

低。 

 

 

 

 

 

 

 

实施期 支持领域 发放对象

利率（1年

期）/激励比

例

央行支持比

例

额度（亿

元）

22年6月末余

额（亿元）

22年9月末余

额（亿元）

22年12月末余

额（亿元）

23年3月末余

额（亿元）

支农再贷款 / 涉农领域
农商行、农合行、农信

社、村镇银行
2% 100% 7600 5404 5587 6004 5960

支小再贷款 / 小微企业、民营企业

城商行、农商行、农合

行、村镇银行、民营银

行

2% 100% 16400 13997 13863 14171 14331

再贴现 / 涉农、小微和民营企业
具有贴现资格的银行业

金融机构
2%（6个月） 7050 6145 5449 5583 6061

普惠小微贷款支持工具 2022年到2023年6月末 普惠小微企业 地方法人金融机构 2%（激励） / 400 44 127 213 275

抵押补充贷款 /
棚户区改造、地下管廊

、重点水利工程等

开发银行、农发行、进

出口银行
2.80% 100% / 26203 26481 31528 31291

碳减排支持工具 2021年到2024年末
清洁能源、节能减排、

碳减排技术
21家全国性金融机构 1.75% 60% 8000 1827 2469 3097 3994

支持煤炭清洁高效利用

专项再贷款
2021年到2023年末

煤炭清洁高效利用、煤

炭开发利用和储备

工农中建交、开发银行

、进出口银行
1.75% 100% 3000 357 578 811 1365

科技创新再贷款 2022年4月起 科技创新企业 21家全国性金融机构 1.75% 60% 4000 0 800 2000 3200

普惠养老专项再贷款
2022年4月到2024年4月

（暂定两年）

浙江、江苏、河南、河

北、江西试点，普惠养

老项目

工农中建交、开发银行

、进出口银行
1.75% 100% 400 0 4 7 10

交通物流专项再贷款
2022年5月到2023年6月

末

道路货物运输经营者和

中小微物流（含快递）

企业

工农中建交、邮储、农

发行
1.75% 100% 1000 0 103 242 354

设备更新改造专项再贷款 2022年四季度

制造业、社会服务领域

和中小微企业、个体工

商户

21家全国性金融机构 1.75% 100% 2000 0 0 809 1105

普惠小微贷款减息支持

工具
2022年四季度 普惠小微企业

16家全国性金融机构、

地方法人金融机构
1%（激励） 100% / 0 0 0 269

收费公路贷款支持工具 2022年四季度 收费公路主体 21家全国性金融机构 0.5%（激励） 100% / 0 0 0 0

民企债券融资支持工具

（II)

2022年11月到2025年10

月末
民营企业 专业机构 1.75% / 500 0 0 0 0

保交楼贷款支持计划
2022年11月到2023年3

月末
保交楼项目 工农中建交、邮储 0% 100% 2000 0 0 0 5

房企纾困专项再贷款 2023年1月到2023年末 房企项目并购
5家全国性资产管理公

司
1.75% 50% 800 0 0 0 0

租赁住房贷款支持计划 2023年2月到2023年末 试点城市收购存量住房
工农中建交、邮储、开

发银行
1.75% 100% 1000 0 0 0 0

53977 55461 64465 68219

工具名称

长期性

工具

合计

阶段性

工具
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图 10：资金缺口指数仍处于偏低水平 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 11：4 月中下旬大行融出规模显著下滑 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 12：银行净融出余额与超储规模的关系回归 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

由于 4 月银行间超储水位较高，尽管机构跨月进度偏缓，但跨月当日资金面仍然维持宽松。4 月机构整体跨月

进度与去年同期基本接近，但略慢于 2021 年，主要是其他非银、证券公司跨月进度较慢，而基金公司跨月进度

与近两年同期接近。尽管跨月当日银行刚性净融出规模大幅下降，绝对规模仍在 3.5 万亿的高位水平，R001 上

升 119BP至 2.23%，但整体仍维持宽松状态。 

 
图 13：4 月各机构资金跨月进度慢于 2021 年同期 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 14：4 月其他非银资金跨月进度慢于往年同期 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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图 15：4 月基金公司资金跨月进度与近两年同期接近 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 16：4 月证券公司跨月进度略慢于往年同期 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

三、5 月超储率略降但仍处高位  流动性宽松基调可能仍未改变 

展望 5 月，政府债净融资规模虽较 4 月有所提升，但明显低于往年同期水平，尽管广义财政赤字规模缩减，但

我们仍然预计政府存款将上升 1700 亿元，漏出幅度较往年同期减弱；缴准季节性增加，或将回笼资金 1600 亿

元左右；五一假期后现金回流将明显提速，我们预计货币发行减少 2300亿元，对资金面起到支撑，而外汇占款

影响有限。公开市场方面，考虑到当前央行逆回购余额相对往年同期仍然偏高，我们预计 5 月公开市场仍将维

持净回笼，但回笼规模环比有所下降，而 MLF 或等额续作，我们预计 5 月央行对其他存款性公司债权或下降约

1100 亿元。我们预计 5月超储率或略降至 1.5%，但仍略高于往年同期均值。 

 

5 月货币发行或减少约 2300 亿元，对流动性仍有补充。从历史情况来看，春节后现金回流通常持续至 5 月份，

而考虑到五一假期前漏出的现金都将回流银行体系，我们预计 5 月货币发行减少约 2300 亿元，仍对流动性起到

一定补充。 

 
图 17：5 月货币发行通常季节性下降 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 18：4 月以来人民币汇率企稳 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

5 月 3 日美联储加息 25BP 落地，其在会后的声明中删除关于“适宜进一步加息”的措辞，市场预期美联储本轮

加息或已至尾声，这有助于缓解人民币贬值压力，而商业银行置换以外汇形式缴纳人民币存款准备金的进程可

能也接近尾声，我们预计 5月外汇占款规模将回归常态。 

 

我们预计 5月政府债净融资或约 4200亿元。地方债方面，4月新增专项债发行规模 2648亿元，较各省市公布的

地方债发行计划多 150亿元左右，我们假设 5 月新增专项债发行规模仍略超过当前计划，在 2500亿元左右，同

时假设 5 月新增一般债发行规模也较当前计划的 654 亿元有所提升，约 700 亿元；此外，考虑近年 5 月再融资
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债发行规模通常高于地方债到期量，因此我们预计 5 月再融资债发行 3500 亿元左右。综合来看，5 月地方债发

行规模或约 6700亿元，考虑到期规模 2502亿元，我们预计 5月地方债净融资规模约为 4200 亿元，较 4月增加

约 1800亿元。 

 
图 19：部分省市已公布二季度地方债发行计划 

 
资料来源: 企业预警通，信达证券研发中心 

 

国债方面，根据财政部官网公布的二季度国债发行计划，5 月计划发行 6 期关键期限国债、1 期超长国债、7 期

贴现国债和 2 期储蓄国债。从截至目前已公布实际发行规模的情况来看，我们预计 5 月各类国债单期发行规模

大致与 4月接近，我们预计 5月国债发行规模或在 7900亿元左右，考虑到期 6786亿元后，5月国债或净融资约

1200亿元。 

 

整体来看，2023年 5月政府债发行规模或达到 1.46万亿，考虑到期 9287亿后，5月政府债或净融资约 5400亿

元，较 4月增加约 1100亿元，但仍远低于近年同期平均水平。 

 

财政收入方面，考虑五一期间文旅消费热情释放，我们预计一般公共预算收入的增速有所修复，相对于 2021 年

同期增长 8.5%左右；此外，4 月房企在热点城市的拿地热情较高，这有可能提振市场信心，带动土地成交规模

回升，我们预计 5 月政府性基金预算收入的进度将有所提速，则 5 月广义财政收入约 2.41 万亿。财政支出方

面，我们预计 5 月一般公共预算支出仍然保持较高强度；而 4 月新增专项债发行量较去年同期大幅减少，对于

政府性基金支出的支撑作用或将减弱，我们预计 5月广义财政支出或达到 2.63 万亿。综合来看，我们预计 5 月

广义财政赤字约 2200亿元。但考虑到今年 5月国债到期规模增加，且新增专项债发行规模回落导致政府债净供

给规模较小，5月政府存款或环比上升 1700亿左右，增幅处于近年同期偏低水平，对流动性的拖累有所减弱。 

 

日期

地区
新增一般债

(亿)

新增专项债
(亿)

再融资一般
债(亿)

再融资专项
债(亿)

新增一般债
(亿)

新增专项债
(亿)

再融资一般
债(亿)

再融资专项
债(亿)

新增一般债
(亿)

新增专项债
(亿)

再融资一般
债(亿)

再融资专项
债(亿)

北京 12 51 54 20 65

河北 75 187 113 69 296 215 45 308 45

吉林 7 85 28 20 20

黑龙江

江苏 152 272 447 111 447 111

浙江 100 287 124

宁波 162 36 22

安徽 27

福建 105

江西 90

山东 200 207 100 100 200 145 204

青岛 32 34 42 23

湖北 50 206 861

湖南 237 272 186 60 233 226 256

广东 49 554 363 162 22 773 172 100

广西 278 279

海南 6 38 50

重庆 327 133 106 67

四川 315 196 140 153 63

贵州 89 80 145 33 135 162 130

云南 304 38

陕西 100 106 102 50 200 181

甘肃 115

宁夏 14 30 14 1

新疆

合计 145 2500 1673 887 654 2240 1402 438 257 1484 1780 995

2023-04 2023-05 2023-06
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信贷方面，4 月 7 日，央行 2023 年一季度例会提出“保持信贷合理增长”的同时，还强调要保持“节奏平稳”；

4 月 28 日政治局会议虽然指出了当前国内需求仍然不足，强调恢复和扩大需求是当前经济持续回升向好的关键

所在，但在具体措施上仍然更多强调激励市场主体而非替代市场主体进行支出，我们预计政策强刺激的概率相

对有限，二季度信贷投放规模的节奏或回归常态，我们预计 5 月新增人民币信贷 1.6 万亿左右，与近年同期均

值相当；扣除非银存款、境外存款、政府存款等因素影响后，对应 2023年 5月缴准基数环比上升约 2.08万亿，

而按照 7.6%的法定准备金率计算，5月法定准备金将增加 1600亿元左右，对流动性产生一定负面影响。 

 
图 20：近年 5 月政府债发行与到期情况 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 21：预计 5 月广义财政收支差额季节性回落 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

公开市场方面，尽管历史上 5 月逆回购一般以净投放为主，但考虑 4 月份逆回购余额仍然高于往年同期水平，

隔夜利率均值也相对较低，我们预计 5 月逆回购仍将延续净回笼态势，5 月末逆回购余额或降至 6000 亿左右，

则预计全月净回笼逆回购约 1300亿；5月有 1000亿 MLF到期，考虑 5月中长期流动性缺口不大，我们预计央行

或等额续作 MLF，此外 5 月结构性工具投放规模通常较低，我们预计 5 月央行对其他存款性公司债权或将减少

1100 亿元左右。综合来看，5月超储率或较 4月小幅回落 0.1pct至 1.5%左右，仍高于往年同期均值。 
 

图 22：若 5 月央行逆回购净回笼 1300 亿元、MLF 等额续作，超储率或回落至 1.5%左右（单位：亿元） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

由于央行回归传统的政策框架，在超储率维持偏高的状态下，我们预计 5 月资金面整体仍将延续宽松基调，

DR007 均值将仍在 2%左右，隔夜利率均值仍然相对偏低，但相较于 4 月可能边际收敛。考虑非银机构杠杆率仍

然偏高，资金面在税期、跨月等一些重要时间节点可能波动仍存，很难出现类似于 21Q2-22Q2 那样的稳定宽松
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货币发行 其他存款性公司存款 政府存款 外汇
环比变化值估计值 M0与库存现金 法定准备金 政府存款 外汇占款 再贷款再贴现 逆回购净投放 MLF净投放 央行政策操作汇总 降准

2021年11月 1294 1403 -4273 354 -3145 1406 1.1%

2021年12月 3569 2040 -10032 258 -1283 12000 5395 2.0%

2022年1月 15712 2744 6850 333 6055 -2078 1.1%

2022年2月 -7694 538 4878 62 2938 4498 1.5%

2022年3月 -3445 5455 -12657 232 -8290 3624 1.7%

2022年4月 119 -626 1327 -176 -9188 5300 1759 1.6%

2022年5月 -146 1981 3084 -90 -679 986 1.4%

2022年6月 519 4361 -666 -41 7324 1125 1.5%

2022年7月 284 -1077 4375 -8 -7170 1771 1.1%

2022年8月 783 1603 -3076 -22 -1945 -555 1.1%

2022年9月 1755 2605 -3310 -31 11121 1413 1.5%

2022年10月 -476 -1121 9771 10 249 1434 1.2%

2022年11月 1260 1904 -1146 636 -29 -200 1.2%

2022年12月 5177 1948 -11090 939 14102 5000 -2626 2.0%

2023年1月 12661 3990 6464 1537 5035 -6086 1.1%

2023年2月 -8813 2320 3564 -67 -4777 4172 1.2%

2023年3月 -2003 4846 -9982 1712 3238 5500 -109 1.8%

2023年4月-E -1200 -616 4483 500 2718 -4340 200 -2422 1.6%

2023年5月-E -2300 1584 1733 -50 185 -1300 0 -1115 1.5%

超储率

估计值

时间

负债端

（+）

对其他存款性公司债权

资产端

其他
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状态，央行目前仍然掌握着调控资金面的主动权。 

 
图 23：2023 年 5 月资金日历 

 
资料来源: 万得、财政部，信达证券研发中心 

 

风险因素 

财政投放力度不及预期、货币政策不及预期 

  

周一 周二 周三 周四 周五
1                    休 2                   休 3                    休 4 5               缴准日

183亿地方债到期 91D、182D国债发行

8 9 10 11 12
400亿国债到期 67亿地方债到期 6亿地方债到期 401亿国债到期 3Y、91D国债发行
91D、182D国债缴款 5Y、28D、63D、3Y国债发行 5Y、28D、63D、3Y国债缴款

150亿国债到期

15                缴准日 16 17 18            缴税截止日 19            银行走款日
179亿地方债到期 27亿地方债到期 58亿地方债到期 333亿地方债到期 8亿地方债到期
1000亿国债到期 2Y、7Y国债发行 2Y、7Y国债缴款 30Y、91D国债发行
3Y、91D国债缴款

22             LPR报价日 23 24 25                缴准日 26
              银行走款日 900亿国债到期 1Y、10Y国债发行 61亿地方债到期 3亿地方债到期
421亿地方债到期 102亿地方债到期 61亿地方债到期 1Y、10Y国债缴款 91D国债发行
3135亿国债到期
30Y、91D国债缴款
29          财政集中支出 30          财政集中支出 31          财政集中支出
800亿国债到期 87亿地方债到期 348亿地方债到期
557亿地方债到期
91D国债缴款
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究其法律责任的权利。 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪

深 300指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个

月内。 

买入：股价相对强于基准 20％以

上； 
看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～

20％； 
中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 

之间； 
看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以

下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况

下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

http://www.cindasc.com/

