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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

Ø在“央行—商业银行”货币体系下，央行通过各类货币政策工具向商业银行投放基础货币，商业银行则通过发放贷款的方式进行
信用派生。

Ø央行的操作行为都会体现在资产负债表上，不同的操作行为对应的资产负债端的科目也不一样。因此，深入把握央行资产负债表
对于我们理解央行的行为至关重要。
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央行控制基础货币

资料来源：人民银行，国信证券经济研究所整理

图：央行对基础货币的调节



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

Ø储备货币（基础货币）构成

l 货币发行：包括流通中的现金（M0）和商业银行的库存现金。

l 其他存款性公司存款：法定存款准备金和超额存款准备金，
主要构成部分。

l 非金融机构存款：支付机构交存人民银行的客户备付金存款。

Ø央行通过调节其他各种资产负债科目，最终确定一个所认为合
适的基础货币总量（更严谨来说，是合适的超额存款准备金）

l 当然，并不是所有资产负债项目央行都能主动调节，比如政
府存款则取决于财政政策。

l 超储是指商业银行可以自由使用的基础货币，银行创造货币
受制于其持有的超储，因此从货币政策操作及实现目标来说，
超储才是央行调控目标。

l 在不改变央行资产负债科目（即保持基础货币总量不变）情
况下，央行可通过调整法定存款准备金率影响超储，进而实
现管控目标。
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基础货币在央行资产负债表上的体现

图：央行资产负债表

资料来源：人民银行，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

Ø储备货币是主要的负债科目，占总负债的约85%。其中，货币发行占 28.5%、其他存款性公司存款占50.7%、非金融机构存款占5.4%。

Ø当前政府存款为负债第二大科目，占总负债比重在 10%上下。

l 由于央行有“代理国库”的职能，当财政收入上缴国库时，商业银行的流动性上缴至国库账户冻结，基础货币减少；当财政支出时，国库
账户中的资金解冻，商业银行从央行获得基础货币。

l 财政存款取决于财政政策，央行没有办法主动调节该科目，相对应的央行需要调节其他科目来平滑其变动。

Ø 2004-2012年债券发行存续规模较大，是当阶段央行负债的第二大科目。

l 该阶段，央行通过购买外汇被动投放了大量的基础货币，央行发行央票是回收流动性的方式之一。伴随基础货币投放方式改变，央票已退
出历史舞台。
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基础货币在央行资产负债表上的体现

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图：央行总负债及构成 图：储备货币占负债总额比重

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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Ø目前央行资产端主要包括外汇占款和对其他存款性公司债权两项。

Ø 2014年之前，外汇占款是央行进行基础货币投放的主要方式，是一种被动投放基础货币的行为。

l 2001年我国加入WTO后，长期充当“世界工厂”赚了很多美元。根据结售汇制度，出口商赚到美元后到银行换成人民币，银行再拿美元
到央行这换成人民币。这样，就完成了一笔外汇占款投放的基础货币。外汇占款由2001年初的1.48万亿元快速扩张至2014年5月的高点
27.30万亿元。

l 外汇占款快速扩张，意味着央行因购买外汇投放了大量的基础货币，央行通过发行央票以及提高存款准备金率的方式回收流动性。

Ø 2015年811汇改之后，人民币汇率经历一轮快速贬值，同时，新格局下我国贸易顺差持续收窄。在此背景下，外汇占款快速下降。2017年
之后，外汇占款的影响逐渐式微，外汇占款科目规模回归平稳。
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央行调节基础货币的渠道

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图：央行总资产及构成 图：央行资产主要科目占资产总额比重

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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Ø对其他存款性公司债权主要体现了央行通过各种政策工具向其他存款性公司投放的资金，即广义再贷款。2014年以来成为央行投放基础货
币的主要方式，是一种主动投放基础货币的行为，相应的，央行对基础货币掌控力增强。

l 包括传统的逆回购、国库现金定存、再贴现、再贷款等，以及诸多创新型货币政策工具，如 SLO、SLF、PSL、MLF、 TMLF、TLF等。
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央行调节基础货币的渠道

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图：MLF余额



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

Ø公开市场操作和外汇占款渠道之外，在某些特殊背景下还会采用不常用的投放渠道。

l 特别国债定向发行：体现在央行资产端对中央政府债权增加，主要是为了避免特别国债发行对市场流动性带来扰动。如2007年财政部发
行1.55万亿元特别国债，出资设立中国投资有限责任公司，其中，1.35万亿特别国债采用定向发行的方式。

l 央行向其他金融性公司发放再贷款，如早期对四大AMC的再贷款；15年救市对证金公司再贷款。2024年1-4月该项目增加1706亿元，预
计是年初救市对证金公司再贷款。
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央行调节基础货币的渠道

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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图：特俗背景下央行采用的基础货币投放渠道



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

Ø 1-4月央行基础货币减少约2.63万亿元，其中：

l 央行广义再贷款到期回笼基础货币约3.03万亿元；

l 外汇占款增加投放基础货币1997亿元；

l 央行对非银再贷款（预计为救市投向证金公司）投放基础货币1706亿元；

l 财政净支出带来的政府存款下降投放基础货币约4327亿元；

l 其他因素回笼基础货币3962亿元。

Ø前文我们指出央行锚定的目标是基础货币中的超储，因此还需要关注基础货币结构的变化。

l 基础货币中M0变化也会影响超储，节假日M0需求增加，流动性会季节性趋紧，因此节假日时央行一般会通过公开市场操作投放流动性。

l 法定存款准备金率变动是影响超储的重要因素，央行宣布2月5日降准0.5个百分点，因此央行公开市场操作回笼了大量的基础货币。
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实证：前4月基础货币投放

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

央行资产 变动 央行负债 变动

外汇占款 1,997 基础货币 -26,261

其他国外资产 137  其中，货币发行 3,634

对其他存款性公司债权 -30,329        非金融机构存款 -1,524

对其他金融公司债权 1,706        其他存款性公司存款 -28,370

其他资产 -2,030 政府存款 -4,327

国外负债及其他负债 2,069

1-4月累计变化 -28,519 1-4月累计变化 -28,519

表：1-4月央行资产负债表变化（单位：亿元）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图：不同类型机构存款准备金率
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容 12

央行资产负债表：资产科目释义

Ø 外汇占款：早期主要的基础货币投放工具。2015年后趋势性下降，当前较
为稳定。

Ø 其他国外资产：主要包括国际货币基金组织储备头寸和特别提款权 SDR。

Ø 对中央政府债券：主要是特别国债。由于《中国人民银行法》规定了“中
国人民银行不得对政府透支，不得直接认购、包销国债和其他政府债权”，
因此这里的对政府债权是通过二级市场买入的政府债券。

Ø 对其他存款性公司债权：货币政策工具（逆回购、再贴现、再贷款、MLF、
SLF、PSL等等）。2014年以来基础货币主要投放方式。

Ø 对其他金融性公司债权：“其他金融性公司”指的是银行业非存款类金融
机构（信托公司、金融资产管理公司、金融租赁公司、汽车金融公司、贷
款公司、货币经纪公司 ）和非银行业金融机构。该项目主要是央行向这
类公司发放的再贷款，主要是为了维护金融稳定。如早期对四大AMC的再
贷款；2015年救市对证金公司再贷款。

Ø 其他资产：主要是固定资产等杂项。

资料来源：人民银行，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容 13

央行资产负债表：负债科目释义

Ø 货币发行：包括流通中的现金（M0）和商业银行的库存现金。

Ø 其他存款性公司存款：法定准备金和超额准备金。

Ø 非金融机构存款：支付机构交存人民银行的客户备付金存款。

Ø 不计入储备货币的金融性公司存款：一是财务公司等非存款类金融机构缴
纳的法定准备金，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。

Ø 发行债券：央票。早年外汇占款是基础货币主要投放方式时，中国人民银
行多以中央银行票据、正回购形式来回笼基础货币。

Ø 政府存款：具有较强的季节性，一般来说，每年 1、 4、 7、10月政府存
款环比会出现显著增加，这是由于这几个月份是企业上缴所得税的高峰时
期；每年 3、 6、 9、 12月政府存款环比会显著回落，这是财政支出的集
中时期，尤其是12月往往会出现年底集中支出的现象，导致当月政府存款
回落幅度较其他月份更大。

Ø 国外负债主要指的是境外的非居民机构在央行的存款等；自有资金即央行
的资本金，全部由国家出资；其他负债主要包括金融机构以外汇形式缴存
的法定准备金和正回购余额。

资料来源：人民银行，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容 15

风险提示

Ø 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。

资料来源：国信证券经济研究所整理
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国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票
评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准
为报告发布日后6到12个月内的相对市场表现，
也即报告发布日后的6到12个月内公司股价（或
行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的
涨跌幅作为基准。A股市场以沪深300指数
（000300.SH）作为基准；新三板市场以三板成
指（899001.CSI）为基准；香港市场以恒生指数
(HSI.HI)作为基准；美国市场以标普500指数
(SPX.GI)或纳斯达克指数（IXIC.GI）为基准。

股票投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数10%-20%之间

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数10%以上

行业投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数10%以上
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