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信用融冰：2019年银行业资产负债配置展望

王剑1

序：一年一度的重要展望

从 2017 年开始，我们会在年初（或在上年底）完成全年《银行业资产负债配置展望》

报告。虽然展望结果总是难以准确，有些年份甚至大相径庭，但依然发现这项工作有着极为

重要的价值。整个商业银行体系的资产负债配置，是整个宏观经济与微观经济的核心联结点，

掌握了其配置动向，上可掌握宏观经济大致趋势，下可了解各类微观主体的融资情况，其分

析过程与大致判断可供各方参考。

（1）对于宏观经济管理者，银行业资产负债配置行为影响着一国的货币总量，也影响

着各项经济政策的实施效果，尤其是货币政策的传导效果，还会反过来影响政策当局的决策；

（2）对于证券投资者，银行业资产负债配置会直接影响债券走势，同时通过影响市场

流动性、利率水平或市场情绪，间接影响股票等其他证券走势；

（3）对于银行等金融机构，掌握明年的宏观政策和信贷需求情况，为自身展业提供参

考，比如从资金流向上去把握存款吸收；

（4）对于实体经济，银行业资产负债配置则直接决定了他们融资的难度和成本，影响

他们的经营业绩，甚至决定了他们的存亡。

我们刚刚度过了动荡的 2018 年。2018 年是各项金融严监管措施的具体落地年，各项业

务和金融市场均经历阵痛，业务结构剧烈调整。但银行业仍然稳步增长。截止 2018 年底，

银行业金融机构总资产规模高达 261 万亿元，虽然年度增长率已降至 7%以下，仅 6.4%，但

由于基数高，年度增量高达 15 万亿元，仍然可观。

目前，我国宏观经济政策基调已有所转向，更加强调托底经济增长，而社会融资总量则

因经济下行、监管从严等原因，表现乏力。因此，市场人士和政策当局都高度关注银行未来

的信用投放情况，甚至将其作为经济启稳的先行指标。

本报告仍和往年一样，基于经典的货币经济学框架，基于我国现行的“中央银行—商业

银行”二级银行制度（同时也是货币制度），对明年银行业资产负债的大致配置情况做出初
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2

步预判，供各方参考。其中，重点关注的问题，便是银行在信用投放上是否能够出现积极的

转向。

一、主要结论与分析框架

1．主要结论

根据我们的分析，预计：

（1）2019 年广义货币（M2）增速在 8.5-9.0%左右，较上年回升，信贷仍为派生 M2 的

主要渠道，而银行投资的收缩仍将回笼 M2；

（2）2019 年基础货币净回笼，主要是降准释放基础货币偿还央行广义再贷款（MLF 等）；

（3）信贷需求较弱，信贷投放以对公长期为主，个人贷款仍有较大贡献，票据融资继

续回升。

2．分析框架

根据银行业的资产负债表，我们的分析过程如下：

（1）首先 M2 是分析的起点，通过预测 M2 总量，就基本了解了银行负债端最为主要的

一大类别：存款。

（2）然后从 M2 总量出发，通过准备金率情况，倒推出所需的基础货币情况，以此来了

解银行负债端的对央行负债（基础货币的主要来源），和资产端的存放央行（包括法定和超

额存准）。这一因素对银行的资金成本有重大影响。

（3）接着再从 M2 的派生方式，掌握银行的资产运用情况，以此来预测银行资产端的主

要类别，包括信贷、债券等。

（4）我们还会对其中的信贷再做进一步细分，讨论其大致投向。

在预测资产增速时，银行还需考虑种种监管约束，比如 MPA、流动性指标、资本充足率

等。但在政策基调调整之后，这些监管因素大多已不构成制约。完成上述分析后，我们最后

会给出银行业的资产负债简表中的主要科目：

表 1：银行业资产负债表简表

资产 负债与权益

超额存款准备金 存款

法定存款准备金 同业负债

信贷 对央行负债（再贷款、逆回购等）

同业投放 发行债券

债券投资 其他负债



3

其他资产 股东权益

数据来源：人民银行

二、广义货币

1．预测 M2 增速

在我国现阶段，广义货币（M2）依然是反映货币总量的一个重要指标，也是货币政策操

作中最为重要的中介指标，是我们各项分析的起点。合理的 M2 增速，能够满足实际经济增

长、物价上涨、货币深化、资产价格上涨等多种需要（此处假设货币流通速度不变。如果货

币流通速度变快，那么需要的货币量也会减少）。即：

（1）实际经济增长（实际 GDP），国民财富增加，需要增加相应的货币流通量。去年

生产 10 只杯子，今年生产了 12 只，那么多出来的 2只杯子也需要相应的新货币去流通（此

处也假设总产出中卖出去的比例是稳定的，因为未卖出的产出是不需要货币的）。

（2）物价上涨（CPI，或者结合 PPI、GDP 平减指数等其他指标），同样的商品却需要

更多的货币流通量。去年杯子卖 1 元一只，今年卖 1.5 元一只，那么所需要的货币流通量也

更多了。

（3）货币深化，指原来不投入市场流通的东西，现在开始投入了，那么需要相应的货

币去流通它。过去几年中，我国主要的货币深化是土地投入市场。

（4）存量资产交易，主要是房地产与证券（股票、债券等），如果交易金额增加，那

么用于完成资产交易的货币也需增加。当然，其他存量资产入市交易也需要货币，比如二手

车。

（5）其他因素。地下经济等，一般不可测。

M2 增量=实际 GDP 增量+物价上涨+货币深化因素+存量资产交易因素+其他因素

一般而言，上述四项（先忽略“其他因素”）中，前三项是实体因素，而第四项则主要

是金融因素。前两项因素可以大致使用名义 GDP。而后两项可以粗略归结为“房地产因素”

（货币深化主要是土地，其他资源影响小；存量资产交易也以房产最为主要，证券和其他资

产的价格上涨影响小）。

注意，上述公式只是提供一个简单的思路，而现实中，情况更为复杂。比如，房地产等

资产价格上涨，导致抵押物价值增加，资产持有人去向银行申请更多贷款，从而派生了更多
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M2。新派生的 M2 又会体现到更多产出、更高商品或资产价格等方面。或者，央行施以宏观

调控，制约银行投放信贷，从而人为压低了 M2 增速，从而导致产出收缩或商品、资产价格

下行，其中资产价格最为敏感。因此，上述公式背后其实是多个内生变量构成的联立方程，

不是简单的一个方程。更大程度上，是货币当局有意引导、调节出一个 M2 增速目标，然后

这一 M2 增速再反过来影响资产价格等。

我们简化处理，观察过去几年 M2 增速与名义 GDP 增速之间的差值，这差值便包括了货

币深化、存量资产交易等多种因素。

图 1：预计“货币深化+资产价格”因素 2019 年回升

数据来源：WIND

我们预计 2019 年该差值回升。具体而言，我们基于目前市场上对 2019 年 GDP、CPI 的

主流预测，即 6.3%、2.2%左右，以及名义 GDP 增速 7.5%左右。相比前两年，名义 GDP 增速

显著回落，对货币增速的需求量其实是下降的。但目前政策当局的政策基调已转向，预计

M2 增速将在 2018 年基础上有所回升，预计将高于 2018 年，达到 8.5-9.0%，超过名义 GDP

增速。则富余的货币有可能将推高部分资产的价格。

2．M2 的派生来源

2018 年底 M2 余额为 182.67 万亿元，2019 年按 8.5%的增速，则相当于全年需新增 M2

约 15.5 万亿元。M2 的派生渠道包括以下几种（其中浅蓝色部分为金额较小或平时不太发生，

一般忽略处理）：
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图 2：M2 来源渠道

数据来源：人民银行

上述各渠道中，央行真正能精准控制的其实不多。一般来说，央行首先会观察外占和政

府财政支出的 M2 投放情况（这两者是央行不能主动控制的），然后再结合自己全年的 M2

目标，控制银行通过信用投放派生 M2 的总量，其中信贷是重点。

从 2018 年的实际投放情况来看，2018 年延续了 2017 年的形势，甚至更进一步，银行

更大幅度赎回非标、资管（含委外）等投资，回笼了大量的 M2，这是金融去杠杆的效果的

体现。而贷款继续成为了派生 M2 的绝对主力，占比达到 115%，独木难支。2018 年财政支出

力度也加大，投放了约超 3.7 万亿元的 M2。

事实上，银行赎回非标、资管等投资，主要是受到各项监管政策的影响，也不是央行能

够完全控制的。财政支出投放 M2 则受到赤字控制的制约，也不可能无度扩大。因此，要想
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维持住既定的 M2 增速（比如 8%），央行所能做的，只能是通过各种手段支持银行投放更多

信贷或者购买更多债券，比如降准、广义再贷款（MLF 等）等，但传导效果未必非常畅通。

央行从过往苦苦控制 M2 增速，到 2018 年下半年的苦苦支撑 M2 增速，实在有心无力。这背

后，是现代二级银行制度下，央行本身已很难精准控制 M2 投放。

表 2：预计 2019 年 M2 增量为 15.5 万亿元

2014 2015 2016 2017 2018 2019E

M2 增量 121,850 163,903 157,789 126,702 136,509 155,000

其中：外汇资产 6,411 -22,144 -29,112 -4,637 -2,232 0

财政支出 8,766 23,618 28,385 29,982 37,554 30,000

贷款 97,809 122,770 112,360 138,400 156,600 165,000

债券 8,254 25,817 2,564 -15,731 5,428 15,000

其他
加回置换 32,000 48,700 27,700 13,400

非标等 610 -18,157 -5,108 -49,012 -74,242 -55,000

数据来源：WIND（单位：亿元）

对于 2019 年，由于现阶段仍然处于政策调整过程中，预测难度极大。首先，基于我们

预测 8.5%的目标，则全年 M2 增量在 15.5 万亿元左右。地方债置换已在 2018 年基本做完，

因此设 2019 年为 0。因为人民币汇率有波动但无趋势性方向，因此预计外汇占款预计变动

极小，也先忽略。我们预计财政支出投放 M2 总量约 3 万亿元（按 3%赤字率估算。由于财政

预算的计划性较强，这部分估算不会偏差太大）。银行对实体的信贷总量约 16.5 万亿元，

我们后文还将进一步详述。债券市场有所恢复，预计银行购买信用债达到 1.5 万亿元（这一

部分不确定性也较大）。同时，银行在非标、资管上的投资继续收缩 5 万亿元，金融去杠杆

的力度仍然不小，但较 2018 年有所缓和。

然后我们将上述 M2 的增量数据填入银行业资产负债简表：

表 3：新增 M2 在银行资产负债表中的体现

资产 负债与权益

存放央行（+3.0）

信贷（+16.5）

表内投资（-5.5）

债券投资（企业债+1.5）

其他资产

存款（+15.5）

同业负债

对央行负债（再贷款、逆回购等）

发行债券

其他负债

股东权益
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数据来源：人民银行（暂不考虑存款取现。单位：万亿元）

按此预测，2019 年底 M2 总量约为 198 万亿元，开始冲击 200 万亿元大关。我们再把 M2

余额结构划分为 M0、企业与居民存款、非银金融存款及其他（其他主要是零售货币市场基

金）三部分，可以发现，近几年来：（1）M0 的占比持续下降，占比每年下降 0.2 个百分点，

显示出现金被各种电子支付替代的趋势；（2）企业与居民存款的占比也下降，每年降 1-2

个百分点，显示出存款理财化的趋势；（3）非银金融存款及其他占比缓慢提升。我们预计

这些趋势未来仍会延续，因此设 2019 年三部分的占比分别为 3.8%、84.0%、12.2%，对应规

模分别 为 7.5 万亿元、166.5 万亿元、24.2 万亿元。

三、基础货币

1．基础货币的分析框架

基础货币的主体是银行存放央行的存款准备金，外加流通中的现金和少许银行库存现

金，以及支付公司集中交存于央行的客户备付金。

图 3：基础货币的组成结构

数据来源：人民银行

存款准备金的一部分缴纳为法定准备金，冻结起来不能使用，剩余的就是超额准备金。
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超额准备金的多少（一般以“超储率”表示）是真正决定银行间市场宽松程度的。

超储率 = 超额准备金 / 存款总额

超储率变化受多种因素影响。当银行业通过投放信贷、购买企业债券等方式派生存款后，

存款基数扩大，从而更多的超额准备金被冻结为法定存款准备金，超储率下降（上式分母上

升，分子下降。因基础货币总额不变，但其中更大比例被冻结为法法定存款准备金），这就

是银行资产扩张消耗基础货币的主要方式。或者，财政支出，同时投放了基础货币和存款，

则将导致超储率上升（上式分子公母同时上升），财政收入时则刚好相反。再比如，银行从

居民处购买外汇，再卖给央行，也会同时投放了基础货币和存款，则将导致超储率上升（上

式分子公母同时上升）。此外，还会有一些其他琐碎的因素影响超储率。比如，由于非银存

款暂不缴纳法准，因此如果居民将其存款购买了理财产品，一般存款转化为非银存款，所需

法准也少了，超储就多了。

因此央行会根据市场消耗基础货币的情况来投放或回笼基础货币，从而将银行间市场流

动性保持在一个她所认为的合理水平。当然，央行也可以直接调整法定存款准备金率，比如

降低存准率来释放更多超额存款准备金。这是央行调节市场超储率的两类方法。

图 4：央行通过基础货币实现调控目标

数据来源：人民银行

目前最新公布的超储率是 2018 年 9 月末的 1.5%。而到了年底，央行为缓和季节性流动

银行资产 银行负债

超额存款

准备金

法定存款

准备金

央行

②投放或回笼

①调节法定

存准率

基础货币（存准）

存款

按法定存准率
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性需求，会主动投放基础货币，使年末超储率达到 2%以上。但其实这是一个时点值，并不

一定对年中的业务操作有多大意义。2018 年末流动性较为宽松，我们预计超储率可能在 2.5%

左右，从而再结合一般存款总额，估算出全行业的实际法定存款准备金率在 12.8%左右（2018

年末名义法定存款准备金率是大银行 14.5%，中小银行 12.5%，再考虑到部分银行享受定向

降准）。

2019 年已实施了一次降准（2019 年 1 月 4 日公告），降准 1 个百分点。同时，普惠定

向降准年度考核后，更多银行达标，也释放了 2500 亿基础货币。我们先假设全年不再降准，

并预计 2019 年末超储率达到 2.3%（这是近几年的平均水平），按此估算，2019 年末所需的

基础货币总量在 32 万亿元左右，较 2018 年末下降约 1.6 万亿元。如果后续还有降准，则基

础货币下降还能更多。

2．基础货币的来源分析

由于基础货币整体呈下降状态，因此其来源分析相对简单，主要依靠央行广义再贷款（再

贷款、逆回购、MLF 等）回笼基础货币。换言之，是降准释放基础货币用于偿还央行广义再

贷款。而政府收支则呈少量投放基础货币的状态。

表 4：预计 2019 年基础货币净回笼

2014 2015 2016 2017 2018 2019

基础货币增加 23,070 -17,716 32,602 12,891 9,086 -16,000

其中：外汇占款投放 6,411 -22,144 -29,112 -4,637 -2,232 0

广义再贷款 11,837 1,641 58,113 17,491 9,287 -19,000

政府收支投放 -2,665 4,096 2,116 -3,563 401 3,000

央票投放 1,240 -50 6,072 0 300 0

其他 6,246 -1,259 -4,587 3,600 1,329 0

数据来源：WIND（单位：亿元）

反映在银行的资产负债表上，对央行负债和基础货币均有下降。

表 5：新投放基础货币在银行资产负债表中的体现

资产 负债与权益

存放央行（+1.4）

信贷（+16.5）

表内投资（-5.5）

债券投资（企业债+1.5）

其他资产

存款（+15.8）

同业负债

对央行负债（再贷款、逆回购等）（-1.9）

发行债券

其他负债

股东权益

数据来源：人民银行（暂不考虑存款取现。单位：万亿元）



10

四、信贷投向

正如前文所述，我们预计 2019 年全年信贷投放量约 16.5 万亿元。对比而言，2018 年

为 15.7 万亿元（不含对非银金融机构放款），但还要考虑到 2018 年地方债置换还能腾出

1.34 万亿元的信贷额度，因此总共投放量也达到 17 万亿元左右。因此，对于 2019 年 16.5

万亿元的信贷初步预测，基本上同比大致持平，略有下降。我们简要分析下信贷供给与需求

两方面情况。

从目前的行业情况来看，银行内部制约放贷能力的因素，大部分基本良好，或处于改善

中：（1）流动性：在央行流动性支持下，大部分银行流动性充足，即使不足也可以向央行

申请再贷款等用于放贷，因此不是放贷的约束；（2）资本：大部分银行的资本也较充足，

尤其是大中型银行，其他资本补充渠道也在打开。因此，我们预计信贷投放能力不构成制约。

但是，信贷需求仍是非常现实的问题。按上述信贷总量来看，与 2018 年大致持平，但

2018 年上半年信贷需求仍然较好，直至年中随着经济下行，需求有所走弱。进入 2019 年后，

目前宏观经济仍有下行压力，信贷需求也不可能快速好转。因此，在投向结构上，预计个人

贷款、票据融资的占比仍然会较高。

表 6：2011 年以来新增信贷结构情况

全部 居民户
其中： 非金融性公司

及其他部门

其中： 非银行业金

融机构短期 中长期 短期 票据融资 中长期

2011 74,807 24,200 9,519 14,600 50,400 27,800 112 21,000

2012 82,036 25,200 11,900 13,300 56,600 33,700 5,301 15,400

2013 88,916 37,100 14,600 22,500 51,700 27,300 -896 23,400

2014 97,813 32,900 10,600 22,300 64,800 14,000 9,574 38,300

2015 117,199 38,700 8,199 30,500 73,800 19,000 16,600 35,400 3,767

2016 126,459 63,300 6,494 56,800 61,000 7,283 8,946 41,800 992

2017 135,300 71,300 18,300 53,000 67,100 16,300 -15,800 63,800 -3,183

2018 161,670 73,600 24,100 49,500 83,100 4,982 18,900 56,000 4,401

2019E 165,000

数据来源：WIND（单位：亿元）

具体投向上，分别考虑个人短期、个人中长期、企业短期、企业中长期四大类。
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（1）个人短期贷款：主要包括经营贷、消费贷、信用卡等。2017-2018 年增量较多，

主要是在对公信贷需求不足、个人按揭贷款又受到监管的情况下，个人消费贷等产品不失为

了一种收益可观、风险可控的投向，不少银行在加大投放。2019 年整体信贷需求仍然弱，

因此预计个人短期贷款的投放量将进一步上行。但近期市场上关注这类信贷风险的关注也开

始多起来，个别银行信用卡透支的违约率略有上行，不排除部分银行会适度放慢投放速度。

2019 年，预计个人短期贷款增量在 3 万亿元左右，主要包括消费贷、信用卡和个人经营贷

（因计入小微，比较符合政策要求）。

（2）个人中长期贷款：以住房贷款为主。在 2016-2018 年三年中，这类贷款占比较高，

也是因为对公信贷需求不足所致。但是，受监管制约，每年投放量已控制在 5万亿元上下，

波动极小，可能是人为管控的结果。2019 年，部分城市的房地产控制有所微调，希望扩大

房销，但也要考虑到房价下行可能使部分购房需求退却，因此预计投放金额不会有太大变化，

仍然在 5 万亿元左右。

（3）企业短期贷款与票据融资：企业短期贷款主要包括对公流动性贷款，中小企业申

请的贷款多集中于此。2018 年对公短期贷款大幅低于预期，一方面是经济下行压力下企业

融资需求弱，另一方面则是票据融资旺盛也替代了企业的部分短期资金需求。而 2018 年票

据融资则高达 1.89 万亿元，从 2016-2017 年的低位回升。票据融资对市场利率比较敏感，

利率较低时会放量。目前来看，2019 年情况将有所好转，预计企业短期贷款与票据融资合

计将达到 2.5 万亿元，其中仍是票据融资居多。

（4）企业中长期贷款：企业长期贷款主要投放于固定资产投资，包括大型基建项目、

工业项目等。展望 2019 年，目前尚未发现房地产放松管控的迹象，因此最为核心的固定资

产投资仍然是基建、工业等。尤其是基建，从近期多方表态来看，政策当局非常支持。但是，

前期制约大型项目融资的因素仍在，包括对地方政府、央企国企负债的管控。因此，在不修

改上述管控措施的背景下，我们暂时很难预计企业中长期贷款能够快速上量，预计全年投放

约 6 万亿元，在近几年的均值附近。我们后续仍然会紧密关注管控政策是否会有调整。

表 7：2019 年信贷投放以对公长期贷款和个人住房贷款为主

2015 2016 2017 2018 2019E

全部 117,199 126,459 135,300 161,670 165,000

居民户 38,700 63,300 71,300 73,600 80,000

其中：
短期 8,199 6,494 18,300 24,100 30,000

中长期 30,500 56,800 53,000 49,500 50,000
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非金融性公司及其他部门 73,800 61,000 67,100 83,100 85,000

其中：

短期 19,000 7,283 16,300 4,982 10,000

票据贴现 16,600 8,946 -15,800 18,900 15,000

中长期 35,400 41,800 63,800 56,000 60,000

非银行业金融机构 3,767 992 -3,183 4,401

数据来源：WIND（单位：亿元）

综合来看，随着 2018 年下半年以来经济下行，目前信贷需求仍较疲弱，16.5 万亿元的信贷

投放压力较大，由此可能带来信贷定价也有所下行。
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