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现实世界中的货币流动性分析1 

一、定位：让货币分析回到现实体系 

出发点是将课本上抽象的货币理论还原到现实世界。传统教材多强调“贷款派生存款”

这一单一渠道，而现实中的货币运行远比理论复杂。央行、银行、财政以及居民、企业和非

银机构共同构成一个动态的资产负债体系，货币在其中不断派生、回流与重新配置。流动性

这一概念虽在学术与实务领域频繁出现，其定义可以概括为资金与意愿的结合。然而，现实

世界的运行机制远比课堂上学习的理论更复杂。只有在掌握了基本货币与银行体系知识的前

提下，才能以这些理论为工具去理解现实中的多变量系统，看到知识在真实经济运作中的延

展与偏离。 

《中国货币资金分析精要》以实际工作经验为基础，尝试用现实世界的数据刻画货币流

动的结构。报告并非重新构建理论体系，而是建立一套可追踪、可操作的现实分析框架，让

受众能够看清资金从哪里来、流向哪里、以何种形式派生与消耗，并理解为什么“钱在系统

里，却不一定流得出来”。通过将银行业务、监管指标和流动性变化联系起来，帮助受众在

具体数据中识别流动性的来源、路径与真实结构，从而在理论与实践之间建立一座桥梁。 

二、分析框架与基本逻辑（基础货币—广义货币—数据落地） 

以一张最简 T账户刻画银行资产负债结构：左侧为资产、右侧为负债，负债端的核心是

存款，构成广义货币的主体；资产端对应央行准备金账户等科目。围绕这张表，日常分析分

为三块：基础货币（准备金账户及其变化）；广义货币（各类业务引致的派生与回笼）；现实

数据落实（逐笔映射政策与业务到可观测数据）。 

基础货币部分，以超额准备金率作为刻画狭义流动性的“日常锚”。常态下，超储高—

市场偏宽，超储低—市场偏紧；但存在情境性例外：在中小银行出险、风险偏好骤降时，机

构倾向囤积超储，可能出现“超储高而市场仍紧”。决定超储的两条主线，一是“往杯子里

加水”：央行投放基础货币（逆回购、MLF、SLF、PSL、国债买卖等）；二是“调杯子刻度”：

下调/上调存款准备金率改变法定准备金的“虚线”高度。上述二者共同塑造准备金头寸与

短端流动性。 
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作者：王剑 IMI 货币金融圆桌会议青年成员、国信证券经济研究所金融业首席分析师 



2 

广义货币部分，派生渠道远不止“贷款派生存款”。银行买债（含政府债与企业债）、

表内（或通道）非标、外汇科目变化、财政存款的收支投放等，均会派生或回笼存款，进而

改变 M2 的规模与结构。业内通常不把这些统称为传统“货币政策”，但它们与货币运行紧

密相关，且常由宏观审慎与微观监管直接影响（如信贷投放总量管理、非标/同业的限额与

口径要求等）。广义货币形成后再乘以存准率计算法定准备金，这条链条同样影响资金面的

松紧；同时，财政与外汇账户对基础货币与广义货币双向产生作用，需并表观察。 

现实数据落实方面，工作方法是把上述框架落到“逐笔可追踪的数据”：识别每一笔基

础货币投放/回笼的数据口径；梳理每一类会派生广义货币的业务（贷款、买债、外汇、财

政支出等）的统计口径与发布节奏，力求把图中的“箭头”一条条对应到可观测指标。为把

货币市场与实体经济连上，还需参照社会融资规模：流动性与社融并非同一指标，但贷款、

银行买企业债、政府债的承接等动作计入社融，能帮助判断资金是否进入实体端，从而在

“狭义流动性—广义货币—实体融资”之间建立可操作的连接。 

数据局限与代理变量需同步注明。资管与公募基金等的穿透统计尚不完备，诸如“银行

自营买公募基金是否派生”“居民买基金是否仅为 M2 内部迁移”等情形，只能用原理与会

计科目判定方向：银行买公募基金/资管产品类似“投放资产”可派生存款；居民以存款申

购基金多为个人存款→非银存款的结构迁移，不改变 M2 总量，但因非银存款不缴准备金，

会降低缴准需求、对流动性造成边际影响。由于缺少“银行持有份额”的精确全国口径，当

前多借助业内代理变量与经验估计；“大资管综合统计”尚未全面落地前，这部分只能“尽

可能精细、透明标注口径”。在这一框架下，可以追踪到哪家机构因监管指引调整了哪项指

标、这会通过哪条科目链影响到基础货币/广义货币与资金面，从而为债券投资与实体流动

性研究提供“可据以行动”的数据抓手。 

三、核心机制与现实展开 

（一）流动性的工作定义与现实差异。 

流动性可概括为“有钱+意愿”。在债券端，“有钱即买”的特征更强：即便收益率不

高，资金也倾向于配置低风险资产，不会长期停在活期；而股票端更受风险偏好与仓位管理

影响，是否“满仓”取决于投资者预期。因此，本节聚焦银行间货币市场与广义货币，在这

一领域更接近“有钱就会被投出去”的情形：当超额准备金充裕，商业银行为追求合理收益，

通常会将其投向贷款、债券或其他资产业务，对应的是更强的流动性。 



3 

（二）基础货币与广义货币。 

对于基础货币，常态下，超额准备金率越高，资金面越宽松；但存在情境性背离：在中

小银行出险、风险回避上升时，机构倾向囤积超储，不愿出借，出现“超储高而市场仍紧”。

超储受两条主线影响：一是央行投放基础货币（逆回购、MLF、SLF、PSL、国债买卖等，“往

杯子里加水”）；二是调整存款准备金率（改变法定准备金“虚线”的高度）。两者共同决定

准备金头寸与短端利率的松紧。 

在广义货币的讨论中，除贷款外，银行买债（含政府债、企业债）、表内/通道非标、外

汇科目变化、财政存款支出回流等都会派生或回笼存款，改变 M2 的规模与结构。此类变化

常由宏观审慎与微观监管塑形（如信贷投放总量管理、非标限额、同业业务约束等），虽不

总被归入“传统货币政策”，但与货币运行紧密相关。广义货币形成后，再经存准率折算为

法定准备金，反过来影响头寸与资金面。 

（三）“凭空派生”和并表视角。 

现代商业银行的本质在于可派生存款：放出一笔 100 的贷款，对应记入客户 100 的存

款，派生额超过银行实际持有的基础货币。同一原理适用于多种科目： 

•买楼的极端例子（用于说明会计记账）：银行资产端增加“楼”1 亿，负债端为开发商

存款 1亿，本质与放贷一致——记账即派生； 

•买企业债：把“贷款”换成“债券”科目，同样派生存款； 

•通道/非标：穿“资管/信托”马甲，经济实质仍是对实体投放资金并派生存款。 

在实际工作中，需要逐科目核对：凡与企业、居民、非银直接形成资产业务者，原则上

都可能派生广义货币。 

进行总量研判时，可将全国银行并为“一家银行”观察派生总量（借用全行业资产负债

表），再下钻至机构分层。术语上，“其他存款性公司”与“商业银行”口径并不完全等同：

除商业银行外，村镇、信用社、开发性/政策性银行也属于前者范畴，分析时需以统计口径

为准。 

（四）二级银行体系与流动性传导。 

在二级银行体系中，银行间的同业市场是流动性运行的关键。以存准率 10%为例，若银

行 A存放央行 50、存款 300，则需法定准备金 30，超储+20；银行 B存放央行 50、存款 600，

则需法定准备金 60，缺口 10。B可通过压表（收回贷款）或向 A借入基础货币（同业拆借、

CD等）弥补缺口。 

现实中结构更复杂：近年常见“小银行资金富余、大银行偏紧”的格局。若监管收紧小
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银行同业投放，富余资金难以流向大行，只能被动流入债券市场，表现为债券利率下降、价

格上升，而实体融资并未改善，形成“总量不松、局部偏宽”的现象。 

此外，银行间还可通过买卖国债、贷款等资产调节流动性。居民在不同银行间迁移存款，

也会引发基础货币与广义货币的同步转移，这些构成了真实世界中流动性的“传导链”。 

（五）财政、利润与政策工具的外部影响。 

在流动性分析的外部层面，财政收支、银行利润与央行工具共同塑造货币运行环境。居

民向银行支付利息或费用时，银行负债端存款减少、利润增加，形成 M2 的缩量项。近年来

银行利润每年达 2至 3万亿，部分年份超 4万亿，相当于对约 20万亿 M2 增量产生超过 10%

的收缩效应，显示利润分配会实质影响货币派生，应在流动性分解中单独列示。 

财政政策亦具有显著的货币效应。银行承接财政赤字发债会占用基础货币（短期不改

M2），财政支出落地后又形成新的 M2 扩张。经验显示，约 70%至 80%的赤字债券由银行体系

持有，体现出“有节奏的货币化”。由于财政收支节奏滞后披露，其季度波动往往成为流动

性变化的重要来源。 

央行通过“借入式”和“买断式”工具调节基础货币。前者包括再贷款、MLF、SLF等，

到期需偿还并计息；后者如公开市场买卖国债，资金更持久、管理成本更低。两类工具的规

模可比，但对银行头寸管理的影响不同。1996年推出的公开市场操作在 2023年底再度被强

调，回归常规政策工具定位。 

现实中，数据可得性仍有限。资管与公募基金的穿透统计尚不完备：银行买入公募或资

管产品可派生存款；居民申购基金则是个人存款向非银存款迁移，M2 总量不变，但因非银

存款不缴准，会边际放松流动性。财政收支披露滞后至次月下旬，季度末报表与税期因素也

会即时影响资金面。分析需结合超额准备金率、同业存单利率、票据余额、期限利差等代理

指标进行实时研判。 

四、理财、资管与支付体系的补充 

理财与资管交易往往放大流动性波动。居民将存款购买理财或资管产品，相当于把个人

存款变为非银存款，这类存款不缴准备金。当申购集中时，银行缴准需求下降，流动性短暂

宽松；若资金迅速投出而未同步流动性管理，则反而可能造成局部紧张。理财集中还带来

“羊群效应”，如 2022 年底债券价格波动引发理财集中赎回，对资金面形成冲击。目前具

备理财托管资质的银行仅三十余家，集中托管有助于防范这种风险。 
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银行自营与理财账户间的双向买卖、银行买理财或理财买债，同样可在二级银行体系下

用资产负债表变动来解释。受限于数据穿透度，现阶段仅能通过公开口径近似还原主要通道

与规模。此外，支付公司原先在银行开户、居民在支付公司开户的“三级结构”已被清理，

备付金全额存放银行，体系回归二级架构，统计更清晰。 

五、总结 

整体而言是以二级银行体系为核心框架，尽可能利用现实世界的数据进行刻画，追踪居

民、银行、企业、非银金融机构及各类金融产品在体系中的实际运作，展现它们如何相互作

用、派生与回流资金。通过这一分析框架，资金的流向、派生机制与流动性变化都能被看得

见、算得清、解释得通。 
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