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自 1991年我国建立住房公积金制度以来，住房公积
金事业在全国得到了快速发展，住房公积金存款规模越

来越大。住房公积金存款除少部分用来购买国债外，大部

分以银行存款形式存放。管好和用好住房公积金存款，实

现其安全性、流动性、收益性的兼顾与统一，是按照《住房

公积金管理条例》的要求，实现住房公积金保值增值，履

行公积金管理机构职责的一项重要工作。

一、X省住房公积金存款管理现状
截至2014年6月，X省公积金专户存款余额34亿元，

其中沉淀资金13.5亿元。X省专户存款余额占缴存余额的
比例为34.68%，资金沉淀占缴存余额的比例为14.68%，同
比降低了 9.29个百分点。与此对应的住房公积金运用率
为65.32%，同比提高 9.29个百分点，住房公积金使用率为
79.45%，同比提高 8.78个百分点。上述数据显示出X省公
积金资金沉淀率维持较低水平且进一步下降，住房公积

金运用效率和使用效率双双走高，公积金运营良好，住房

公积金住房支持功能得到了较充分发挥。

然而由于住房公积金沉淀资金规模巨大，且专户存

款收益可操作空间较大，因此就必须科学管理和运作好

这部分资金。本文借助财务管理的数理模型工具对公积

金相关指标进行定量分析，试图研究公积金银行专户存

款收益优化的辅助策略。

二、引入随机模型计算最佳活期存款持有量范围

1. 随机模型。随机模型的本质是财务管理中控制现
金流规模的一种有效数理模型。其主要内容是在现金需

求量难以预知的情况下进行现金持有量控制的方法。对

公积金机构来讲，提取、贷款的现金需求往往波动较大且

较难预知，同样可以根据历史经验和现实需要，测算出一

个活期存款持有量的控制范围，即估算出活期存款持有

量的上限和下限，将活期存款持有量控制在上下限之内。

当活期存款持有量达到控制上限时，可将多余活期存款

转存定期；当活期存款持有量降到控制下限，即不够满足

提取、放贷等需求时，考虑解付定期存款或资金调剂，使

活期存款持有量回升。

在图 1中，虚线X为活期存款持有量的上限，虚线 L
为活期存款持有量的下限，实线R为最优活期存款返回
线。从图1中可以看到，公积金活期存款存量（表现为公积
金活期存款每月余额）是随机波动的，当其达到A点时，即
达到了活期存款持有量的上限，这时可以考虑将多余的

存款转存定期，使活期存款持有量回落到返回线（R）线的
水平；当活期存款持有量降到B点时，即达到了活期存款
控制的下限，此时的公积金存款已不够满足提取和放贷

的需求，通过解付定期存款或资金调剂，使活期存款持有

量回升到返回线的水平。活期存款持有量在上下限之间

的波动属控制范围的变化，是合理的。以上关系中的上限
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平稳发展，都有着非常重要的意义。本文以X公积金中心为例，运用随机模型测定公积金活期存款的最佳持有量范
围，超出活期存款最佳持有量的存款，建议及时转存定期以优化存款收益。转存定期时，运用计划增值收益率指标

计算新增定期转存方案，从而研究住房公积金存款收益优化的辅助策略。
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图 1 活期存款持有量随机模型图
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R= 3bδ2
4i

3
+L， X=3R-2L

式中 b表示每次公积金专户存款定期解付转活期的
转换成本。定期存款到期解付的解付成本为 0；定期存款
提前解付，解付成本为损失的利息收入。本文 b考虑的是
定期存款提前解付时需要付出的成本。一般依据实际各

月的现金需求量来确定需要提前解付的定期金额，为模

型预测方便，根据历史数据选择能满足每月提取、放贷的

最优现金需求量。i表示公积金定期存款月利息率，采用定
期存款加权平均月利息率；δ表示预期每月活期存款余额
变化的标准差，具体根据历史数据测算确定；L表示满足
公积金支出的最低月度支出需求数额（包括公积金贷款

支出和公积金提取支出需求），根据历史数据确定。

2. 随机模型实际应用。为便于利用随机模型进行运
用分析，笔者选取了X省X市公积金中心2014年1 ~ 12月
会计核算系统中“住房公积金活期存款”（为简化分析，活

期存款、协定存款以下统称活期存款）相关数据作为分析

样本（见下表）。

首先选取 b值，b值代表每次公积金专户存款定期提
前解付转活期的转换成本。从上表可以看出：虽然2014年
12个月中有6个月的净现金流为负数，但由于定期到期对
活期存款的资金补充，使得每月初的活期存款余额与当

月的资金流入之和可以满足公积金放贷、提取等资金流

出的需求。假想如果当初没有这几笔定期到期，则需要提

前解付大致金额下的定期来满足现金流出需求，2014年
全年定期到期解付 3.22亿元，平均每个月的资金定期资
金补充量为 0.27亿元。根据现行定期存款期限情况（3个
月为最短定期），综合考虑转换成本的最小化和定活期转

换的灵活性，选取3个月定期存款0.27亿元转换成活期的
最大机会成本来确定 b值（3个月定期利率为 2.85%，活期
存款利率为0.35%）。
根据上述数据，结合随机模型对相关参数设置的说

明，可以计算确定随机模型固定转换成本b值以及样本数
据的δ值。

其中，b=0.27×2.85%×（3÷12）- 0.27×（90÷360）×
0.35%=0.001 687 5
每月活期存款余额标准差δ=0.449 59
月利率 i=0.052 657/12=0.004 39（2014年 12月底X

公积金中心定期存款月加权平均利率）

L为指满足公积金支出的最低月度支出需求数额，从
图中可以看出L=0.74（2014年2月现金流出量）
据此，利用随机模型可以计算出理论上月活期存款

余额最优值R=1.13亿元，进一步可以计算出月活期存款
余额理论最大值（即上限）H=3R-2L=1.90亿元。模拟情
况见下图，单位为亿元，以X公积金中心数据为例。

综上，计算得到 2014年月活期存款余额理论最优值
约为 1.13亿元，上限为 1.9亿元，下限为0.74亿元，月活期
存款余额处于上下限范围内时，一般不需要通过提前解

付定期补充资金满足下一个月的资金需求，但在上下限

范围内将活期存款转存定期也不是理智的行为，这样做

很有可能造成下一个月资金吃紧或不足，也就是说在上

下限范围的活期存款量是不需要通过解付定期或转存定

期进行调整的合理范围。

如果X公积金中心2014年某一月份的月活期存款余
额为2.4亿元，超过上限1.9亿元时，则可以考虑将超过理
论最优值2.4-1.9=0.5（亿元）及时转存定期创造更大的收
益。反之，若X公积金中心2014年某月的月活期存款余额
为0.44亿元，低于下限 0.74亿元时，则应根据情况考虑解
付定期存款或调剂资金 0.74-0.44=0.3（亿元），防止月活
期存款余额不足无法满足公积金支取、贷款等需求。

需要说明的是：

1. 样本的选取范围。本文为了简化分析，所选取的数
据为 2014年 1月到 12月每个月的指标，若样本选取最近
三年的数据分析，结果会更精确；样本数据以日为单位分

析，结果会更精确；样本数据随着每月的推进滚动更新，

结果会更精确。

2. 关于现金流入的来源分析。公积金活期存款来源
主要包括：①当月缴存；②委托贷款本息回收；③定期存
款到期解付；④调剂资金到期本息回收等，根据上表可以
看出X公积金中心2014年12个月中有6个月净现金流为
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2014年X公积金中心各月活期存款存量、流量表
单位：亿元

注：2014年 5月到期 1.09亿元，当月转存 3个月定期 1.25

亿元。

图 2 随机模型模拟结果图
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负，2014年年末净现金流为负，但各月的活期存款余额均
大于 0，从现金流入的来源分析：这是由于 2014年 2月、3
月、8月、9月均有定期到期解付转为活期，定期存款持续
减少，活期存款维持在一定范围内，故2014年X公积金中
心公积金银行存款余额（定期+活期）呈现递减趋势。这符
合X公积金中心关于降低公积金沉淀率，提高公积金使
用效率的政策，有助于公积金住房支持作用的切实发挥。

3. 关于现金流出的对策分析。根据历年数据，可以看
出一般在每年 1月受中国传统节日春节来临的影响，6月
底受职工公积金年度结息影响，1月、7月这两个月活期存
款需求量明显高于月平均水平，为此可以合理安排定期

存款存期，保证在每年临近 1月、6月时有到期的定期，以
满足公积金提取的资金需求，同时密切关注单位保障性

住房贷款资金需求情况，通过资金调剂等方式提前统筹，

尽量避免定期存款提前解付造成的利息损失。

三、通过计划增值收益率指标计算定期存款存期及

占比

上面运用随机模型研究了月活期存款持有量范围，

根据随机模型，超出活期存款持有量上限的活期存款余

额可以转存定期，以便获得更高收益。

例如 2006年 8月 19日前，两年定期存款利率是
2.796、三年定期3. 296，当年职工住房公积金结息利率是
1.896，如果为了当年定期存款的高收益而将全部银行存
款都转存为两年或 3年期，到 2007年，由于利率的调整，
经职工住房公积金结息利率变为了3. 339 6，而当时转存
的定期又不会到期，将会出现利率倒挂的现象，严重影响

后两年的增值收益，所以转存定期一定要充分考虑多方

面的因素，尽可能将利率风险降为最低。

既然定期存款的存期并非越长越好，这时候就需要

确定一个理想的存期，使公积金定期存款在存款收益和

资金解付及央行调息的利率风险中寻求最优，这种最优

必须是能实现增值收益计划指标的数据。

由于X公积金中心每年年初会制定增值收益计划，
根据增值收益率指标及住房公积金的资金成本，可以算

出住房公积金目标收益率，已有定期收益率和贷款收益

率都会为目标收益率的实现做贡献，若两者之和尚不足

以达到目标收益率，则目标收益率与定期收益率、贷款收

益率两者的差额部分就需要通过新转存的定期这部分资

金来贡献。下面举例分析为了实现 2014年X公积金中心
计划增值收益目标是否还需要新增转存定期存款：2014
年X公积金中心三家银行合计给职工结息 0.55亿元，全
年累计缴存余额为 32亿元，当年缴存住房公积金 11.5亿
元，全年累计贷款余额 19.5亿元，银行存款余额 10.5亿
元，已有定期存款 8.5亿元，平均利率 5.27%，2014年X公
积金中心计划增值收益率为 1.55%，贷款平均利率 4.46%
（一年期存款利率 3.3%，三年期存款利率 5%，五年期存款

利率5.5%）。
分析步骤如下：①住房公积金资金成本=0.55÷32×

100%=1.72%。②目标收益率=资金成本+计划增值收益率
=1.72%+1.55%=3.27%。③已有定期收益率=5.27%×8.5÷
32=1.40%。④贷款收益率=4.46%×19.5÷32=2.72%。⑤判断
是否还需新增转存定期：由于已有定期收益率 1.40%+贷
款收益率 2.72%=4.12%＞目标收益率 3.27%，可见X公积
金中心 2014年无须新增转存定期，原有的定期和贷款的
收益率已足以完成2014年省考核增值收益计划。
为了说明情况，现在假设 2014年定期收益率为

1.35%，贷款收益率为 1.85%，这时候已有定期收益率
1.35%+贷款收益率 1.85%=3.19%＜目标收益率 3.27%，根
据随机模型测算的活期存款持有量范围：下限 0.74亿元
和上限 1.9亿元，假如 2014年年底活期存款余额为 2.4亿
元，则可将2.4-1.9=0.5（亿元）活期存款转为定期存款。那
么就需要研究在不考虑协定存款和活期利率的情况下，

怎样转存才能完成该公积金中心考核的增值收益指标。

具体计算为（3.27%-1.35%-1.85%）÷（0.5÷32）=4.48%。
本例中，通过对比各个期限定期存款利率，认为应在

一年期定期和三年期定期两种方案进行抉择（3.3%＜
4.48%＜5%）。现假设 a亿元作为一年期定期存款，则（0.5-
a）亿元作为三年期定期存款。用简单的数学公式 a×3.3%+
（0.5-a）×5%=0.5×4.48%可以计算出 a=0.153（亿元），即
0.153亿元作为一年期定期存款，剩余的0.347亿元作为三
年期定期存款，按此金额转存定期即可以完成目标任务。

另外，上例 0.5亿元是在 1年期和 3年期这两种期限
的定期中选择安排相应的存款量，有时可能会在三种或

更多种存期中分别选择安排相应的存款量。如当上例0.5
亿元选择转存 1年期、3年期和 5年期三种定期来完成目
标收益率时，三种定期存款的组合是一个线性组合，该线

性组合为：x表示 1年期定期存款金额，y表示3年期定期
存款金额，（1-x-y）表示5年期定期存款金额，直线AB表
示方程 3.3%×x+5%×y+（0.5-x-y）×5.5%=0.5×4.48%，所
以符合条件的存款组合在直角坐标系中表现为该直线方

程位于第一象限的所有点，具体应结合实际情况选择最

优组合。

四、总结

为了简化处理，本文只选取X公积金中心 2014年 12
个月的相关数据进行模型分析以期说明情况，事实上所

有的数理模型相关参数都要在实际运用中随新情况的出

现不断修正，才会有实际决策辅助作用；同时多种模型的

介入对专户存款收益优化分析可以相互佐证，这都是笔

者未来需要进一步研究的方向。
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