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1 从银行资负行为视角看流动性研究新变化

1.1 国有大行：从央行流动性调节的放大器到央行和财政节奏

的反应器

传统流动性分析框架中，普遍认为央行加大投放后，银行可配资金增加，从而在各种资产配置端

加大力度。同时由于贷款往往表现偏弱，难以迅速提振，银行首先会在资金市场融出上提速，从

而对资金面带来利多。其中，国有大行作为体量最大的银行类别，在资金市场上也是最主要的融

出方，因此“央行投放-大行超储增加-大行资金融出增加-资金面宽松”成为央行影响资金面的重

要链条。

但自 23 年以来，一个重要趋势在于，央行投放往往伴随着政府债券供给放量，因此即使央行提供

的超储增加，银行对于超储的需求也有所抬升。最终大行在资金市场上的融出，不仅取决于央行

投放，还取决于政府债券供给对超储的占用，国有大行对于资金面而言更加类似于以财政与央行

行为为参数的外生变量。

图 1：DR007 中枢与大行同业业务增速相关性（%）

DR007中枢 同业业务增速（右轴）
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从国有大行的信贷收支表观测来看，近年国有大行资产配置与资金来源方面存在以下特点：

一是资金运用端受到贷款影响边际减弱。虽然贷款在资金运用中占比较大，在六成左右，但波动

偏小，23 年年初以来基本呈现慢速回落的状态，对资产扩张波动影响减弱。大行资产配置速度更

大程度取决于波动更大的债券配置以及同业业务。国有大行各项贷款增速从 23 年 8 月的 13.4%
下行至 24 年 3 月的 11.6%，而整体资金运用在 23 年四季度有过短暂低位抬升，而后年末继续回

落，24 年 3 月增速在 11.3%。

今年年初以来，资产扩张速度基本与同业业务一致。贷款增速继续下滑、政府债券供给节奏较慢， 

在 1-2 月份国有大行同业业务大幅提速，维持了资产增速的相对稳定；3 月债券配置增速下滑虽有缓

和，但同业业务力度减弱，使得资产扩张速度再度回落。
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图 2：大行资产扩张速度（%） 图 3：三类主要资产扩张构成
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二是债券配置端与政府债券供给相关性加强，与各项贷款之间替代作用偏弱。银行债券投资增速

与政府债券托管存量增速基本一致，但波动幅度相对较小。今年年初以来，政府债券同比增速下

滑，债券配置力度相对于去年四季度尤其是 10 月高点下滑。

图 4：债券投资增速与政府债供给增速（%） 图 5：债券投资与同业业务增速（%）
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三是同业业务扩张速度与债券投资增速开始呈现负相关。此前同业三项与债券投资增速具有一定

正相关关系，说明央行宽松、财政发力以及大行加大资金融出基本同步，即使财政发力使得大行

配债力度加大，但是央行宽松使得大行仍有余力在资金市场加大资金融出。而 22 年下半年以来，

二者负相关性明显增强，同业业务与债券投资存在替代性，例如，22 年下半年政府债券供给放缓，

债券投资增速从 22 年 6 月到 14.5%下滑至 9 月的 11.9%而后震荡，同时同业三项增速从 12%上

行至 37%并维持较高水平。23 年下半年则相反，政府债加速发行的同时，债券投资增速从 8.9% 
最高抬升至 12.1%，同业三项增速从 41.3%下滑至 18%。说明政府债券供给使得配债力度加大，

央行虽有配合，但最终银行资金融出仍然出现边际下滑；而政府债券供给减弱时，银行则有充足

资金从而在资金市场加速融出。

综合来看，国有大行资产配置端特点在于，贷款增速逐步下移，通过债券配置或同业业务进行扩

表，保有一定的资产扩张速度。而债券配置受制于政府债券供给，同业业务扩张与债券配置反向
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变化。相应地，对于流动性而言，国有大行更加类似央行与财政的反应器，其在资金市场融出规

模更加取决于政府债供给节奏。 因此，在传统流动性框架中，“央行投放基础货币变多——债券

利率下行”需要修正为“央行投放基础货币与大行需要消化的资产供给共同决定利率走势”，如

出现“央行加大投放”+“银行资产端扩张放缓”的组合，对利率下行是最有利的，反之亦然。

图 6：大行资产扩张速度与国债利率从负相关逐渐转变为正相关

大行贷款+债券投资同比增速(%) 10年国债利率(%,右）
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1.2 股份&城商：从与非银的同步性到与非银的替代性

相对于其他各类银行，股份行资负主要特点在于，存款增速显著低于其他银行，股份行存款增速

均值自 22 年三季度开始呈现明显下行趋势，22 年年末在 10.8%，24 年一季度末下滑至 2.8%， 

相对于农商行 9.3%、国有大行 8.3%明显偏低。除了自身存款基础不强的原因，贷款发放以及相

应派生存款过程减弱也是重要影响因素，股份行贷款增速均值自 22 年的 9%附近下行至 23 年年

底的 6%附近，24Q1 在 5.3%，而所有上市银行增速均值在 10.6%左右。

图 7：股份行存款增速在各类银行中最低 图 8：贷款增速中股份行下滑至最低
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即使贷款增速偏弱，股份行仍然以金融投资以及同业业务来进行资产扩张，尤其是去年以来，金

融投资增速与贷款增速存在一定替代性，例如23 年二季度贷款增速下滑至低点，即使政府债券供
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给偏弱，股份行金融投资增速继续攀升，从 12.8%高位上行至13.3%。另外，自 23 年年初以来， 

股份行同业业务从收缩到扩张，扩张速度不断加快，23 年年末同比增速均值在 32%左右高位， 

24Q1 边际下滑至 19%。在此影响下，股份行资产增速虽然仍是所有银行中最低，但下行速度较

贷款偏缓。

图 9：股份行资产增速相对贷款更加稳定（%） 图 10：股份行各类资产端增速（%）
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存款对负债贡献不足，股份行负债构成中，向央行借款增速上涨最快。23 年开始，股份行向央行

借款增速均值开始转正，23 年年末增长至 109%，不少股份行如兴业、招商、中信、民生向央行

借款实现翻倍增长，这也与去年下半年 MLF 余额、再贷款余额出现快速增长有对应。相对于其他

各类负债，向央行借款成本率的下降最为明显，此项目增长有助于存款端成本稳定。同时，股份

行应付债券增速转正，24Q1 增速 14.4%。

24 年以来，股份行资产端扩张诉求有边际减弱，贷款、金融投资、同业三项同比增速从 23 年年

底的 6.1%、11.1%、32.4%下行至 5.3%、5.6%、18.6%，资产增速在 22 年持续保持在 8%左右

震荡后 24 年一季度首次回落到 5.9%低位。负债端，存款增速继续下行至 2.8%低位，24 年一季

度依赖应付债券、向央行借款。

图 11：股份行各类负债端增速（%） 图12：金融投资与贷款、政府债券供给均有一定相关性（%）
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与股份行类似，城商行虽然存贷款增速均从 23 年以来开始逐步下移，但仍然积极通过金融投资、

同业业务进行扩表，相应地对发行债券依赖度提升，例如 23Q1 金融投资增速上行至 13.7%高位， 

23Q2 开始同业业务增速不断攀升，从 23Q2 的 22%抬升至 24Q1 的 70%。最终 24Q1 上市城商 

行资产增速均值在  11%左右，资产扩张速度实现各类银行中最高。同时负债端，向央行借款、同业

业务、应付债券 24Q1 同比增速分别为 29.4%、24.3%、15.5%，均处于偏高水平。

图 13：城商行资产端增速（%） 图 14：城商行负债端增速（%）

 贷款同比 金融投资同比 资产同比 同业三项同比（右轴）  存款增速 应付债券增速 同业三项增速 向央行借款增速（右轴）
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在传统流动性研究框架中，由于同业业务扩张等因素，股份行城商行和非银机构的扩张往往是同

步的，因此存单利率大部分时间与资金利率走势较为一致，而存单利率上行往往与资金分层同时

出现，如 23 年四季度初供给压力下，存单利率和资金利率同步上升。但近年来若干新变化会导

致在某些时间点，资金在银行和非银之间流动加速，股份行城商行某种程度上和非银机构变为替

代关系，就会产生存单利率和资金利率的背离，如22 年底，理财赎回潮，资金从表外回流表内，

造成存单利率与资金利差快速收敛，但非银与银行资金利差保持稳定；再如 24 年 4-5 月，银行高

息揽储受到打击，非银与银行资金利差迅速收敛，但存单与资金利率利差保持相对稳定。基于这

样一种分析逻辑，除了资金因素之外，我们认为存单定价还取决于银行，特别是股份行的资产负

债缺口，以及非银机构的配置力量，因此存单的运行区间或将以股份行存款利率作为下限，以高

等级信用债利率作为上限。

图 15：存单与资金利差与非银和银行利差在个别时间点不一

致（%）

图 16：存单利率往往位于银行存款成本与信用债利率之间
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1.3 农商行：从“银行式”投资方式到“非银式”投资方式

从上市银行季报观测来看，农商行资产负债表呈现以下特点：

一是存款增长较为坚挺，存贷款增速之差虽有收窄，但仍处于各类银行中较高水平。

贷款增速下行，但存款在 22-23 年增速持续抬升至高位，22 年年末开始农商行存款增速与贷款增

速之差由负转正。这也使得农商行对债券发行端依赖度极弱，应付债券增速持续下滑；反之，对

于金融投资参与度显著提高。在各类银行存贷款增速之差均收窄的趋势下，今年以来，农商行存

贷款增速利差也收窄转负， 但在各类银行中仍然最高。

图 17：农商行存款增速相对坚挺（%） 图 18：各类银行存款增速与贷款增速之差（%）
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二是金融投资积极性显著抬升，且交易性占比提升。随着贷款增速逐步下移，农商行自22 年开始

逐步加大金融投资力度，自 23 年一季度开始，金融投资增速显著抬升，同比增速 23Q1 从 11%抬

升至 18.1%，而后高位上行至 23 年年末的 19.4%。同时，23 年四季度农商行同业三项同比增速

由负转正，说明同样在同业市场进行了相应的资产配置。

投资类型方面，23 年各类银行中农商行交易性金融资产占比提升最快，自 22 年年末 14.5%抬升

至 24Q1 的 18.3%。相应地，配置类占比下滑，其中以摊余成本法计量的金融资产占比从 22H2 的

43.7%下滑至 23H1 的 41.6%。

图 19：农商行金融投资增速带动了资产端增长（%） 图 20：农商行交易性金融资产占比有所提升
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