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货币沉浮：2018 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 

 

目前，我国银行业资产规模高达 240 多万亿元，它如何展开资产负债配置，会影响我国

经济金融的方方面面： 

（1）对于宏观经济管理者，银行业资产负债配置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

流动性和利率水平，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。 

因此，可以说，银行业资产负债配置研究，是经济金融研究领域最重要的内容，与我们

每一个人都有关。我们每年年底会对来年银行业的资产负债配置进行展望，供经济中的各参

与主体参考。 

展望基于经典的货币经济学框架，以及我国现行货币制度和商业银行制度。其中最为决

定银行业资产负债配置的，一是中央银行，二是商业银行。当然，由于现实中影响因素过多，

具体的预测数据其实并不可靠，很难做到精准。但这种预测的过程仍然具有较大参考价值。 

 

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 王剑，IMI 研究员、国泰君安证券股份有限公司研究所银行业首席分析师。 
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（1）2018 年广义货币（M2）增速在 10.4%左右，较往年继续回落，信贷仍为派生 M2 的

主要渠道； 

（2）2018 年基础货币的主要投放渠道为再贷款、公开市场操作等，预计定向降准释放

部分基础货币，超额存款准备金率持平于 2017 年，在 1.0-1.5%之间，银行间流动性继续偏

紧； 

（3）信贷投放以对公长期为主，个人住房贷款仍有一定贡献； 

（4）受监管和 MPA 考核制约，2018 年表外理财和表内非标等资产增速放缓。 

 

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、同业投放等，同时也大致得出广义信贷（表内部分）数据。 

（4）最后以 MPA 考核为基础，剔除了表内广义信贷后，就是表外理财、表内投资（债

券和其他投资等）的业务空间。 
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图 1：主要分析框架 

同时，实践中银行还需要考虑种种监管约束，比如 MPA、流动性指标、资本充足率等。

完成上述分析后，我们将填好这张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 

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 

M2
（存款为主）

基础货币
（货币政策工具）

准备金率

表外理财

派生来源

MPA

信贷等
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目前，广义货币（M2）仍然是货币政策操作中最为重要的中介指标，因此也是我们各项

分析的起点。央行会根据经济发展和宏观调控的实际需要，酌情确定 M2 增长目标，并将后

续的各项政策参照此目标执行。 

一般来说，中性的 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（假设货币流通速度不变）。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。 

（2）物价上涨（CPI），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）货币深化和资产价格上涨等因素，即不体现在实际 GDP、CPI 之中的其他因素。货

币深化是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，主要的资产价格上涨是房地产与证券

（股票、债券等），因此，主要与房地产市场形势高度相关，证券市场次之。 

M2 增速=实际 GDP+CPI+（货币深化+资产价格上涨） 

“货币深化+资产价格上涨”在 2012-2016 年的均值维持在 3.5 个百分点左右，并于

2016 年开始快速下降，主要是房地产价格停止上涨甚至小幅回落。 

 

 

图 2：“货币深化+资产价格上涨”因素近年回落 

数据来源：WIND 

但上式是所谓的中性 M2 增速。而在实践中，央行还要施以宏观调控，为达成其调控目
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标，适度地使 M2 增速偏离上述中性值（更高或更低）。因此，我们将上式修改为： 

 

M2 增速=实际 GDP+CPI+（货币深化+资产价格上涨）+央行调控因素 

 

由于“货币深化+资产价格上涨”本身也和房地产市场形势高度相关，而房地产市场又

高度受政府调控，因此，甚至可以把“货币深化+资产价格上涨+央行调控因素”全部归纳为

政府调控因素。上式于是又简化为： 

 

M2 增速=实际 GDP+CPI+政府调控因素 

 

比如，2017 年开始央行加大收缩力度，M2 增速中的“政府调控因素”迅速跌至 1 个百

分点以下。由于 2018 年整体政策形势不会与 2017 年有方向性扭转，我们预计 2018 年该指

标可能仍在 1 个百分点左右徘徊。我们对明年 GDP、CPI 分别预测为 6.9%、2.5%。因此，2018

年的 M2 增速约为： 

6.9%+2.5%+1%=10.4% 

 

2．M2 的派生来源 

有了 M2 增长目标后，现在开始讨论这些 M2 从何而来。我们预计 2017 年底 M2 余额为

169.11 万亿元（预测方法同上），2018 年按 10.4%的增速，则相当于全年需新增 M2 约 17.59

万亿元。 

M2 的派生渠道包括以下几种： 
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图 3：M2 来源渠道 

数据来源：人民银行 

其中，外占和政府财政对 M2 的影响不是央行能精准控制的。因此，央行的工作，是通

过政策影响银行的信用派生，最终将 M2 增速控制在合理范围内。比如，银行投放信贷、购

买企业债券，以及表内投放非标、非银等，均会派生 M2，央行则通过合意信贷额度、MPA 的

广义信贷控制等方式，控制银行的信用派生行为。此外，同时制约银行信用派生行为的，还

包括其他监管指标，比如资本充足率等。 

近年，外占不再成为主要的 M2 投放渠道，因此，M2 增量中来自银行信用派生的比例，

又重回高位。2017 年与往年不同的情况是，因为金融去杠杆强力推进，因此债券、其他（非

标等）为负增长，回笼 M2。 

 

表 2：预计 2018 年 M2 增量为 17.59 万亿元 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 

M2 增量 121,850 163,903 157789 141056 175877 

其中：外汇资产 6,411 -22,144 -34405 -4000 0 

财政存款 -2,665 4,096 2116 -6000 3000 

贷款 97,809 122,770 116146 136000 140000 

债券 8,254 25,817 -1222 -13000 3000 

其他 
加回置换   32000 48800 30000 40000 

非标等 12,041 1364 26354 -1944 -10123 

数据来源：WIND（单位：亿元） 
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展望 2018 年，我们预计信贷增量约 14 万亿元，再加上地方债置换约 4 万亿元，实际能

投放 18 万亿元的信贷，也就是派生相应的 M2。这已经超过了全年的 M2 增量。这也意味着，

外占、财政、银行购债、其他（自营非标等）等累计需回笼约 4000 亿元的 M2，才能控制住

M2 增长目标。而如果其中外占、财政、银行购债仍有一定正贡献的情况下，其他（自营非标

等）渠道则可能继续较大的负贡献，可能达到 1 万亿元，并相应回笼 M2。换言之，2018 年

仍然为金融去杠杆留出政策空间，甚至政策空间比 2017 年更大，安全带还不要松开。 

然后我们将上述预测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（+0.3） 

信贷（+14） 

自营非标（-1.0） 

债券投资（企业债+0.3，地方债+4） 

其他资产 

存款（+17.6） 

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 

数据来源：人民银行（暂不考虑存款取现。单位：万亿元） 

上表还未考虑存款取现。而 2018 年底 M2 余额为 186.7 万亿元，按经验，在整个 M2 之

中，M0 约占 4.1%，即 7.65 万亿元，此外实体存款（即扣除非银金融机构存款）约占 86%，

即 160.56 万亿元。 

 

三、基础货币 

 

1．基础货币的分析框架 

基础货币主体是银行存放央行的存款准备金，外加少许银行库存现金和流通中的现金。

存款准备金的一部分缴纳为法定准备金，剩余的就是超额准备金。 

银行在经营过程中，存款总额持续增加（偶尔也会短期内下降），从而使所需缴纳的法

定存款准备金增加，即更多的超额准备金被“冻结”为法定准备金。在这一过程中，央行会

通过增加或回笼基础货币的方式，或调节法定存款准备金率的方式，保持一个合理的超额准
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备金率（超储率），也就是将银行间市场保持在一个合理的流动性水平。 

 

图 4：央行通过基础货币实现调控目标 

数据来源：人民银行 

截止 2017 年 9 月末，超额准备金率为 1.3%，与近年相比为较低水平。一方面，是央行

主动维持稳中偏紧的货币政策，另一方面也是因为支付结算技术进步，银行保持较高超储率

的必要性下降。因此，整个 2017 年，基础货币未见增长，前 11 个月甚至下降了 1915 亿元，

但由于存款持续增长，按比例冻结了更多的存款准备金，因此超额准备金余额、比率下降。

考虑到年底 12 月还会有一定的基础货币投放（财政支出等），我们预计 2017 年全年基础货

币投放约 1500 亿元。 

换言之，2017 年央行控制了基础货币投放，全年仅增 1500 亿元，任由超储率显著下降，

配合金融去杠杆。这也造成了银行间市场流动性持续偏紧。我们认为央行维持现状即可持续

推进金融去杠杆，2018 年已无必要再进一步压缩超储率。因此，我们预计 2018 年超储率依

然维持在 1.0-1.5%左右的水平。这意味着在不考虑降准因素的情况下，基础货币需要与 M2

几乎同比例增长，即全年也增长 10.4%，全年增量约为 3.2 万亿元。 

 

2．基础货币的来源分析 

然后再来分析这 3.2 万亿元的增量基础货币从何而来。近年来基础货币的投放渠道，主

要包括外汇占款、央行的货币政策工具（逆回购、传统再贷款以及各种新型工具，包括 MLF、

SLF、PSL 等）、财政融资与投放。2017 年央行货币政策工具投放约 1.2 万亿元，但外占、财
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政、其他渠道均有不少回笼，因此全年基础货币小增约 1500 亿元。 

而 2018 年，先不考虑降准，全年基础货币需增 3.2 万亿元，为近年来的绝对高位。当

然，这是假设超储率与 2017 年相近，如果超储率再向下压一压，那么基础货币可以少增一

点。但向下压缩的空间确实不大了。 

表 4：预计 2018 年主要以再贷款、逆回购等补充基础货币 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 

基础货币增加 23,070  -17,716  22,123  1,500  32000 

其中：外汇占款投放 6,411  -22,144  -28,934  -4,000   

央行工具（再贷款、逆回购等） 11,837  1,641  46,667  12,000  25000 

央票投放 1,240  -50  6,072     

政府支出投放 -2,665  4,096  1,012  -6,000  3,000 

其他 6,246  -1,259  -2,695  -500  4,000  

数据来源：WIND（单位：亿元） 

3.2 万亿元这么大量的基础货币投放，在外占、财政、其他渠道均不能大量贡献的前提

下，便只能主要交由了央行货币政策工具，包括逆回购、MLF 等。如果外占、财政、其他合

计仅贡献 7000 亿元基础货币，那么央行货币政策工具需投放 2.5 万亿元。这也意味着，银

行相应要增加对央行负债，为此支付利息，并且还需要相应的流动性管理，满足流动性监管

指标。不可忽视的是，这对央行而言是货币政策操作成本，对银行而言则是真金白银的利息

支出。 

因此，降准是较为现实的一个选项，减轻各方成本。为避免释放货币宽松的错误信号，

央行宜采用定向降准。2017 年 9 月公告的定向降准，将会在 2018 年初实施，释放基础货币

约 3000 亿元，这意味着减轻基础货币投放压力约 3000 元。如果仍显不够，央行还可以通过

调整定向降准的达标条件，适度放宽，以实现更多的基础货币释放。假设全年定向降准共释

放 6000 亿元基础货币，央行货币政策工具只需投放 1.9 万亿元，各方操作成本会明显降低。 

表 5：预计 2018 年补充基础货币并定向降准 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 

基础货币增加 23,070  -17,716  22,123  1,500  26000 

其中：外汇占款投放 6,411  -22,144  -28,934  -4,000   

央行工具（再贷款、逆回购等） 11,837  1,641  46,667  12,000  19000 
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央票投放 1,240  -50  6,072     

政府支出投放 -2,665  4,096  1,012  -6,000  3,000 

其他 6,246  -1,259  -2,695  -500  4,000  

数据来源：WIND（单位：亿元） 

反映在银行的资产负债表上，对央行负债增加（需要支付利息），同时基础货币增加。 

表 6：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（+2.2） 

信贷（+14） 

自营非标（-1.0） 

债券投资（企业债+0.3，地方债+4） 

其他资产 

存款（+17.6） 

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） 

 

四、信贷投向 

正如前文所述，我们预计 2018 年全年信贷投放量约 14 万亿元，外加地方债置换腾出的

4 万亿元，共可投放 18 万亿元。而对比 2017 年，信贷净增约 13.6 万亿元，地方债置换约

3 万亿元，还要考虑到 1.7 万亿元的票据贴现余额的压缩，腾出信贷额度，实际投放出去的

一般信贷超过 18 万亿元。因此，比较来看，2018 年的信贷供给并不宽裕，也不排除央行在

2018 年中根据实际经济情况适度调整额度。 
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表 7：2011 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 前 

11 月 
129,432  68,006  18,119  49,888  64,668  17,284  -17,193  61,741  -3,136  

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。 

（1）个人短期 

主要包括经营贷、消费贷、信用卡等。2017 年突然放量，前 11 个月达到 1.8 万亿元，

全年可能接近 2 万亿元。主要是业内很多银行纷纷开始重点拓展消费贷等业务，有些是与互

联网公司等合作，部分个人短期贷款可能被挪用作购房首付等不当用途。目前，加强首付贷、

现金贷等监管之后，我们预计 2018 年个人短期贷款投放力度会有所走弱，全年可能达到 1.5

万亿元左右。 

（2）个人中长期 

以耐用品消费贷为主，其中又以住房贷款为主。随着 2017 年各地房地产调控逐步升级，

2017 年月度成交面积有所下降，预计这一趋势将延续至 2018 年。但考虑到信贷申请与投放

有个时滞，因此 2017 年底至 2018 年初几个月，住房贷款投放量仍然不会大幅下降，可能要

到 2018 年下半年才能看到投放量下行。全年看，则可能较 2017 年有所下降，约 4 万亿元。 
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图 5：全国 30 大中城市商品房成交面积显著回落 

数据来源：WIND 

    （3）企业短期 

企业短期贷款主要与经济活跃程度相关。我们此前预判，随着前期基建等项目持续开工

进展，将会带动上下游各行业以及各类配套的中小企业，因此，整个制造业将比 2017 年更

为活跃。因此，预计企业短期贷款依然能保持在较好水平，我们预计全年约 2.5 万亿元左右。 

（4）企业中长期 

企业中长期贷款主要是用于固定资产投资，投向各类大型基建项目、工业投资等，因此，

主要观测固定资产投资完成情况。我们预计2017-2018年固定资产投资增速分别为7%、7.5%，

并且 2018 年工业投资回升。2017 年对公中长期贷款投放量约 6.4 万亿元，但实际需求远超

于此，受制于信贷额度，银行无法全部满足。2018 年，信贷额度依然有限，预计企业中长期

贷款约 6 万亿元，比 2017 年略降。 
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表 8：2018 年信贷投放以对公长期贷款和个人住房贷款为主 

 2015 2016 2017E 2018E 

全部 117,199  122,315  136,000  140,000  

居民户 38,700  63,294  74,000  55,000  

其中： 
短期 8,199  6,494  20,000  15,000  

中长期 30,500  56,800  54,000  40,000  

非金融性公司及其他部门 73,800  58,029  66,000  85,000  

其中： 

短期 19,000  7,283  19,000  25,000  

票据贴现 16,600  8,946  -17,000    

中长期 35,400  41,800  64,000  60,000  

非银行业金融机构 3,767  992  -4,000    

数据来源：WIND（单位：亿元） 

此外，正文已提及，地方债置换还能释放部分信贷额度，约 4 万亿元。但不管如何，整

体信贷供给并不算充裕。同时，还要考虑到债券市场依然利率偏高、非标市场继续受监管影

响，其他融资需求持续回流信贷市场。因此，整个信贷依然处于供不应求阶段，且供需矛盾

仍较突出，信贷定价仍将上行。 

 

五、表内投资与表外理财 

由于表内投资、表外理财目前正处于监管强力推进的过程中，不确定性较大，因此很难

做出相对可靠的预测。因此仅提供大致方向，待后续持续跟踪。 

根据我们估计，根据 MPA 中的广义信贷增速考核方式，在现有的银行业资本充足率情况

下，可以支撑的广义信贷增速约超 10%（与前文对 M2 增速的预测相近，符合逻辑），增量约

超 20 万亿元。这是全行业广义信贷规模增长的一个天花板。 

然后，再把广义信贷划分为表内信贷、表内投资（即信贷之外的债券、其他投资等）、

表外理财。其中，表内信贷作为银行最为主要的资产业务，是优先保障的。因此，在上述广

义信贷的增量中，先为表内信贷留出额度，即 14 万亿元，以及地方债置换占用 4 万亿元，

剩下的额度仅 2 万亿元，由表内投资、表外理财分享。 

表内投资、表外理财的最终资产投向，均主要是债券和非标。其中，表内投资可直接投

向债券，也可通过委外的方式，借助一个资管产品（SPV），投向债券或非标。但目前，委外
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和非标受严格监管，预计增量不大，甚至大幅收缩。因此，上述 2 万亿元的增量，绝大部分

将投向债券。 

但是，还需要考虑这 2 万亿新增投资的具体投向。根据目前的监管高压态势，理财规模

难以增长，甚至有下降的可能。同时表内的其他投资（自营非标、委外等）也将处于明显收

缩状态，收缩幅度可能较大。这两者将减持债券等资产。从而，银行表内投向债券的规模可

能略超预期。然而，委外产品和表外理财投资的债券品种，与表内直接投资的债券品种，可

能有所差异，表内更多以利率债为主。因此，虽然表内直投、表内委外、表外理财三者合计

总量可投资 2 万亿元，但品种结构将有明显调整。 
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