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同业存单定价怎么看？ 

——流动性周报 20251026 
  
 
⚫ 高配置价值，高交易价值 

观点回顾：四季度债市或在震荡中前行。30减 10国债利差已经

充分反应了风险偏好的修复，10 年减 1 年国债利差也大体反应了风

险偏好修复，流动性、资金面、短端利率估值合理，当前债市具备配

置价值。供给压力放缓即将出现，货币宽松契机可能出现，赎回压力

将持续存在。近期避险情绪升温，债市交易“宜止，不宜追”。债市行

情在避险情绪驱动之下有所修复，但收益率大概率不会回到快下难追

状态，追涨需谨慎，部分负债不稳定账户可能在行情修复中选择卖出。 

资金面处于宽松状态，资金价格在稳定低位，几乎没有季节性波

动。第一，央行流动性安排周密，规模充足。第二，银行负债平稳相

对宽松，融出传导效率高。预计 10月税期和跨月也将维持宽松状态。 

部分投资者对于三季度以来同业存单净融资持续为负的情况有

所担忧。连续四个月的存量缩减，可能造成四季度存单供给压力过于

集中。如何看待前期同业存单净融资的持续缩量？其一，这与银行负

债广义缺口状态是一致的。其二，央行投放中长期流动性对同业存单

有一定替代效应。 

四季度，同业存单的发行压力更多来自季节性，明显超出预期的

概率不高。第一，同业存单通常在四季度，尤其是年末存在季节性发

行压力。第二，当前同业存单备案额度使用率偏低，但这也与年初额

度制定规模偏大有关。 

总结来看，同业存单年末还将存在一定的供给压力，但出现负反

馈的概率不高。在资金稳定宽松背景下，同业存单利率处于高配置价

值区间，年末有超预期下行的可能。我们对于 1年国股行 NCD定价区

间的观点，在 6月之后即明确 1.55%-1.7%的波动区间。年末之前，季

节性发行压力的存在，可能使得同业存单利率不易下行突破，但供给

压力和预期仍小于 5 月底至 6 月初的时点，故1.7%的顶部意义依然

偏强。若不考虑降息或降准的可能性，同业存单利率也可能在 12 月

中下旬，跨年资金平稳的情况下，出现预期外的下行。 

 

⚫ 风险提示： 

流动性超预期收紧   

 

发布时间：2025-10-27



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      2 

目录 

1 同业存单定价怎么看？ ..................................................................... 4 

2 风险提示 ................................................................................. 7 

   



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      3 

图表目录 

图表 1： 资金价格处于稳定低位，几乎没有季节性波动 ....................................... 4 

图表 2： 资金传导效率提高，资金价格波动下行 ............................................. 4 

图表 3： 广义负债缺口触底，偏长同业存单净融资回升 ....................................... 5 

图表 4： 四季度到期压力依然小于 6月份 ................................................... 5 

图表 5： 主要国股行同业存单备案额度使用率并不高，四季度有季节性净融资压力 ................ 6 

图表 6： 同业存单利率处于高配置价值区间 ................................................. 7 

图表 7： 同业存单与资金利差升至年内高位 ................................................. 7 

  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      4 

1 同业存单定价怎么看？ 

观点回顾：四季度债市或在震荡中前行。30减 10国债利差已经充分反应了

风险偏好的修复，10年减 1年国债利差也大体反应了风险偏好修复，流动性、资

金面、短端利率估值合理，当前债市具备配置价值。供给压力放缓即将出现，货

币宽松契机可能出现，赎回压力将持续存在。近期避险情绪升温，债市交易“宜

止，不宜追”。债市行情在避险情绪驱动之下有所修复，但收益率大概率不会回

到快下难追状态，追涨需谨慎，部分负债不稳定账户可能在行情修复中选择卖出。 

资金面处于宽松状态，资金价格在稳定低位，几乎没有季节性波动。三季度

以来资金价格运行平稳，波动明显收敛，甚至 9月末跨季波动也收敛至明显低于

历史同期的程度。资金面的平稳宽松主要与两方面因素有关：第一，央行流动性

安排周密，规模充足。央行季末重启 14D逆回购操作，买断式回购和 MLF持续净

增，操作利率随行就市、有所下行；并且，各项操作之间衔接紧密，跨季前投放

和跨季后到期均被平滑。第二，银行负债平稳相对宽松，融出传导效率高。银行

存款增长持续维持偏高增速，同时资产端信贷投放依然偏弱，大行融出规模维持

偏高水平，银行和非银资金传导效率改善，与隔夜价格同步下行。故央行投放和

银行负债两个资金价格的决定性因素均处于有利状态，使得资金价格波动低于季

节性水平，预计 10月税期和跨月也将维持偏宽松状态。 

图表1：资金价格处于稳定低位，几乎没有季节性波动 图表2：资金传导效率提高，资金价格波动下行 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 
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部分投资者对于三季度以来同业存单净融资持续为负的情况有所担忧。6月

至 9月，同业存单净融资规模持续为负，历史上这种连续净融资为负的情况也并

不多见。部分投资者所担忧的是，连续四个月的存量缩减，可能造成同业存单净

融资节奏后推，即四季度存单供给压力过于集中。如何看待前期同业存单净融资

的持续缩量？ 

其一，这与银行负债广义缺口状态是一致的。我们多次介绍过广义负债缺口

和 6个月以上同业存单净融资之间的关系，两者在长期显示出一致的趋势，因为

偏长期限同业存单与银行流动性考核指标有关，更多体现银行对稳定负债的诉求。

可以看到，前期贷款与存款增速差明显下行，6个月以上同业存单净融资也持续

下行，意味着同业存单净融资缩减的趋势与银行负债缺口收敛有关。其二，央行

投放中长期流动性对同业存单有一定替代效应。上文已经提及，央行在三季度对

于中长期流动性的投放是偏积极的，中期借贷便利和买断式逆回购规模存量规模

持续上升。并且，两者报价方式改革之后，随行就市的定价与存单发行利率差距

不大。故对于大行而言，央行中长期流动性投放对其主动负债具有一定的替代作

用。 

图表3：广义负债缺口触底，偏长同业存单净融资回升 图表4：四季度到期压力依然小于 6 月份 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

四季度，同业存单的发行压力更多来自季节性，明显超出预期的概率不高。

第一，同业存单通常在四季度，尤其是年末存在季节性发行压力。由于跨年因素

和季末考核因素叠加，四季度同业存单发行压力通常较大。并且，近三年四季度

利率债均存在一定程度的增发，也造成一定程度的流动性压力；以及，去年末对
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于同业活期的自律监管影响较广，对大行负债产生明显冲击，也加深了投资者对

于四季度同业存单发行压力的印象。第二，当前同业存单备案额度使用率偏低，

但这也与年初额度制定规模偏大有关。通常到年末，主要国股行同业存单备案额

度使用率在 90%以上，甚至个别年度也出现过额度发满，年末调增额度的情况。

如上文所述，6月份之后的四个月同业存单存量规模缩减，故备案额度的使用率

也相应有所下降，至今主要大行额度使用率在 80%以上，股份行额度使用率也参

差不齐。若主要国股行年末额度使用率要明显上行，确实意味着还存在一定程度

的供给压力。但年初主要国股行制定备案额度，主要与去年末和今年初的负债压

力有关，机构以当时的情况推估，制定了偏高的备案额度。但四月份之后，银行

负债形势从根本上好转，今年末备案额度不一定要充分使用。 

图表5：主要国股行同业存单备案额度使用率并不高，四季度有季节性净融资压力 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 

总结来看，同业存单年末还将存在一定的供给压力，但出现负反馈的概率不

高。在资金稳定宽松背景下，同业存单利率处于高配置价值区间，年末有超预期

下行的可能。我们对于 1年国股行 NCD定价区间的观点，在 6月之后即明确 1.55%-

1.7%的波动区间。7月之后，资金价格中枢持续下行，但同业存单利率并未明显

回落，使得存单和资金的利差明显扩张，到年内新高水平。同业存单利率在三季

度也受到债市整体情绪的影响，1年期国股行利率持续处于接近 1.7%的水平，尚

未明显下行。年末之前，季节性发行压力的存在，可能使得同业存单利率不易下

行突破，但供给压力和预期仍小于 5 月底至 6 月初的时点，故 1.7%的顶部意义
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依然偏强。就下行空间而言，随着存单与资金利差的扩张，存单利率处于高配置

价值区间。当然，若降准降息在年末之前出现，存单和短端品种利率可能出现一

波顺畅下行；若不考虑降息或降准的可能性，同业存单利率也可能在 12 月中下

旬，跨年资金平稳的情况下，出现预期外的下行。 

图表6：同业存单利率处于高配置价值区间 图表7：同业存单与资金利差升至年内高位 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

2 风险提示 

流动性超预期收紧 
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