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[Table_Summary] ➢ 货币市场：本周央行 OMO 净回笼 3479 亿元，周二有 8000 亿 3M 买断式逆回

购到期，央行在周三开展 6000 亿 6M 买断式逆回购操作，全月买断式回购

净投放 4000 亿，创年内新高。此外本周有 1500 亿国库现金定存到期。本周

上半周央行逆回购小额净投放，尽管周三 6M 买断式逆回购投放规模略低于

3M 到期量，周四后 7D 逆回购到期规模大幅上升后也转为净回笼，但资金面

整体仍维持宽松。 

➢ 本周质押式回购日均成交量上升 2.9 万亿至 8.04 万亿；质押式回购整体规

模周三一度突破 12 万亿，此后大致维持震荡。分机构来看，大行净融出除

周二外持续上升，股份行净融出先升后降但仍高于上周，城商行净融出在周

一上行后窄幅震荡，银行整体刚性净融出周三一度重回 5 万亿上方，下半周

有所回落。非银刚性融出震荡下行，主要是货基融出大幅下降；非银刚性融

入先升后降，整体较上周小幅抬升，主要是基金和券商融入上升。新口径资

金缺口指数周三下降至-9022，创下今年 1 月初以来的新低，下半周小幅抬

升，周五为-6329，但仍低于上周六的-3276。 

➢ 9 月超储率较 8 月上升 0.3pct 至 1.4%，与 6 月大致持平。9 月政府存款环

比下降 7804 亿元，降幅创近年来的新高，也与我们的预期大致相符，但结

构却存在差异。一方面，广义财政收入同比增速为正，今年以来累计增速与

年初预算大致相当，但一般公共预算支出增速虽有所改善，但仍却低于年初

目标，而在近期专项债净融资同比大幅下滑的背景下，政府性基金支出却依

然维持高增，累计增速同样与年初目标大致相当。 

➢ 事实上，近年来政府性基金支出均大幅低于预算目标，除了土地出让收入不

及预期之外，也与政府性基金持续大量调入一共公共预算以帮助第一本账的

收支平衡密切相关。2025 年，第一本账的收支目标也需要调入 2.54 万亿才

能维持平衡，但今年以来政府性基金支出仍维持高位，本周财政部发布会表

示前三季度专项债、超长期特别国债、注资特别国债资金支出 4.21 万亿，

也低于相关债券发行的 5.43 万亿，显示 Q4 政府性基金仍有支出空间。另

一方面，9 月政府存款相较于广义财政盈余及政府债净缴款之和额外上升

938 亿元，24 年 11 月置换债发行以来其累计变动规模与二者的差值扩大至

1.2 万亿，考虑央行利润上缴等因素规模有限，这一偏差也可能反映了部分

置换债的支出或被纳入政府性基金中。此外，财政部在新闻发布会上还表示

Q4 将从地方债务结存限额安排 5000 亿下达地方，补充地方综合财力同时也

用于经济大省精准扩大有效投资，可能为财政两本账都带来补充。 

➢ 这些现象可能反映了在今年政府债发行规模大幅上升后，第一本账过度依

赖政府性基金调入的现象可能有所缓解，政府性基金支出相较于目标的偏

差可能明显缩窄，而一般公共预算支出可能将有所保留，财政基础有所夯

实，为未来财政的扩张提供一定空间。而在 9 月的大幅下降后，政府存款相

较于历年同期的增幅缩窄，尽管 Q4广义财政支出相较去年同期或有所回落，

但即便考虑 5000 亿增发后政府债净融资规模仍明显低于去年，政府存款仍

有下降空间。 

➢ 此外，9 月央行对其他存款性公司债权上升 8974 亿元，与高频数据相差不

大；9 月信贷规模延续同比少增，央行法定存款准备金略低于预期，而货币

发行和外汇占款与我们的预期相差不大。 

➢ 9 月银行信贷与债券投资增速下降使得 M2 增速降至 8.4%，而财政存款与存
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单净融资下降的影响被其他项的意外下降对冲。从负债端看，M2 增速下降

主要受非银存款下降的拖累，这也使部分观点认为在 9 月 A 股陷入震荡后

保证金存款再度搬回。但从结构上看，中小行非银存款变化有限，主要是大

行非银存款降幅较大，这与保证金存款的变动特征不符。事实上，去年禁止

手工补息后大行一般存款面临流失压力，开始大量吸收非银存款满足负债

缺口，季末月更加明显。但今年 Q2 以来，随着信贷增速放缓、叠加央行中

长期流动性投放增加，银行负债压力缓解，大行在季末月吸收非银存款补充

缺口的动力进一步下降，而股市震荡环境下保证金存款增速也有所放缓，这

可能是 9 月非银存款下降的主要原因。而 10 月以来存单净融资转正，出现

一级提价带动利率上行的现象，但主要是中小行净融资规模上升，可能与央

行资金投放更多向大行倾斜、中小行提前储备跨年资金有关，考虑后续流动

性宽松确定性较强，银行整体负债压力可控，尽管短期可能还存在一些扰

动，但后续存单利率大幅走高的概率有限。 

➢ 9 月 M1 增速升至 7.2%再创 2021 年以来的新高，这可能受到了企业短贷增

加偿还欠款、财政存款投放以及 A 股活跃度上升提升居民持币入场的意愿。

但 Q4 后 M1 基数将持续走高，近期 A 股波动也明显增大，M1 或已在顶部区

间。 

➢ 本周政府债实际净缴款规模为 1402亿元。下周国债缴款规模预计为 4410 亿

元。截至本周，2025 年累计发行新增一般债 6717 亿元，新增专项债 36973

亿元，普通再融资债 23384 亿元，特殊再融资债 95 亿元，置换债 19924 亿

元。下周湖南、河北、山东等 12 个地区地方债发行规模 2472 亿元，新增一

般债、新增专项债和再融资债分别发行 13 亿元、1124 亿元、1336 亿元，实

际缴款规模为 2074 亿元。下周政府债净缴款规模将从本周的 1402 亿元上

升至 2134 亿元，主要集中在周二。 

➢ 以财政赤字以及专项债和两项特别国债规模推算，Q4 政府债供给规模约 1.9

万亿，月均规模明显低于前三季度的 1.3 万亿，因此此前市场担忧 2026 年

的政府债券是否会提前发行。但本周财政部强调提前下达 2026 年额度符合

往年惯例，大概率并不会在年内发行，仅提到将从结存限额安排 5000 亿下

达地方，因此 Q4 政府债券可能仅会增发这 5000 亿特殊再融资债，政府债

净供给 2.4 万亿仍低于前三季度。此前 8-9 月贵州已发行 95 亿这类偿还存

量债务的特殊再融资债，下周贵州、海南、河北将再度发行相关债券 214 亿，

其大规模发行或已开始。我们假设其在 10-12 月发行分别为 1400 亿、2500

亿和 1000 亿，则 10 月地方债发行规模或达 9100 亿，净融资约 6600 亿。

10 月发行的 91D 贴现国债规模略高于预期，我们小幅上调 10 月国债净融资

规模约 2200 亿元。整体来看，我们预计 10 月政府债发行规模约 2.14 万

亿，净融资约 9100 亿，较 9 月下降约 3000 亿元。 

➢ 下周逆回购到期规模下降至 7891 亿元；政府债净缴款规模将从本周的 1402

亿元上升至 2134 亿元，其中周二净缴款规模达 3666 亿元；目前下周无北

交所新股发行信息披露。尽管缴税截止日顺延至 10 月 27 日，但由于 10 月

为缴税大月，下周后半周可能仍将面临税期的扰动，但整体来看，下周外生

扰动的影响仍然相对可控，本周央行超额续作 6M 买断式逆回购也释放了积

极信号，因此我们预计下周资金面虽存在一定的波动可能，但整体宽松状态

仍有望维持。 

➢ 存单市场：本周 1Y 期 Shibor 利率下行 0.4BP 至 1.67%，1 年期 AAA 级同业

存单二级利率上行 1.6BP 至 1.67%。本周同业存单发行规模大幅上升而到期

规模升幅较小，同业存单净融资规模上升至 2359 亿元。国有行、股份行、

城商行、农商行净融资规模分别为-135 亿元、1274 亿元、876 亿元、319 亿

元；1Y 期存单发行占比持平前值于 19%，6M 期存单发行占比最高为 44%。下

周存单到期规模约 6167 亿元，较本周上升 1231 亿元。本周国有行、股份
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行存单发行成功率下降而城商行、农商行上升，除国有行存单发行成功率偏

低外，其余银行均位于近年均值水平附近。城商行-股份行 1Y 存单发行利差

收窄。本周存单供需相对强弱指数先升后降，与前一周大致持平。基金公

司、理财产品和其他产品对存单的需求持续抬升，而货币基金的增持意愿在

下半周明显下降，股份行对存单的减持意愿先升后降，指数在周二升至

40.8%后下降至周五的 39.3%，与 10 月 11 日持平。分期限来看，1M、9M 和

1Y 供需指数上升，而 3M、6M 期限品种小幅下降。 

➢ 票据利率：本周票据利率震荡上行，3M、6M 期国股票据利率分别较 10 月 11

日上行 8BP、3BP 至 0.38%、0.71%。 

➢ 债券交易情绪跟踪：本周债券市场窄幅震荡，信用和二永利差收窄。大行对

债券转而倾向于减持，对地方债、中票、存单、二永债的减持意愿均上升，

对长端国债的增持意愿下降，对超长端国债倾向于减持，但对 1-3 年国债和

长端政金债的增持意愿上升。此外，交易型机构对债券的增持意愿上升，其

中基金公司和其他机构对债券的增持意愿上升，证券公司倾向于增持债券，

而其他产品对债券的增持意愿下降。配置型机构对债券的增持意愿大致平

稳，其中农商行对债券的减持意愿上升，而保险和理财对债券的增持意愿上

升。 

➢ 风险因素：货币政策不及预期、资金面波动超预期。 
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一、货币市场   

1.1 本周资金面回顾 

本周央行 OMO净回笼 3479亿元，周二有 8000亿 3M买断式逆回购到期，央行在周三开展 6000亿 6M买断式逆回

购操作，全月买断式回购净投放 4000 亿，创年内新高。此外本周有 1500 亿国库现金定存到期。本周上半周央

行逆回购小额净投放，尽管周三 6M 买断式逆回购投放规模略低于 3M到期量，周四后 7D 逆回购到期规模大幅上

升后也转为净回笼，但资金面整体仍维持宽松。本周共有 10210 亿元逆回购到期，央行在周一至周五分别开展

1378亿、910亿、435亿、2360亿、1648亿 7D质押式逆回购操作，净投放规模分别为 1378亿、910亿、435亿、

-3760 亿、-2442 亿，OMO 全周净回笼 3479 亿。此外，周二有 8000 亿 3M 买断式逆回购到期，央行在周三开展

6000亿 6M买断式逆回购操作，全月买断式回购净投放 4000亿元，创下年内新高；本周还有 1500亿国库现金定

存到期。本周上半周央行逆回购小额净投放，尽管周三 6M买断式回购投放规模略低于 3M到期量，周四后 7D 逆

回购到期规模大幅上升后也转为净回笼，但月初资金扰动因素有限，资金面整体维持宽松，DR001稳定在略高于

1.3%的水平。截至 10月 17日，R001、DR001、R007、DR007 分别较 10月 11日上行 4.7BP、0.9BP、5.7BP、1.4BP

至 1.36%、1.32%、1.47%、1.41%，R007-DR007利差上行 4.3BP至 6.0BP。 

 
图 1：公开市场操作投放与到期（单位：亿元） 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心 

图 2：资金利率表现（单位：%、BP） 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心 

图 3：质押回购成交量走势（单位：亿元） 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心 
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图 4：逆回购余额规模 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心 

 

本周质押式回购日均成交量上升 2.9 万亿至 8.04 万亿；质押式回购整体规模周三一度突破 12 万亿，此后大致

维持震荡。分机构来看，大行净融出除周二外持续上升，股份行净融出先升后降但仍高于上周，城商行净融出在

周一上行后窄幅震荡，银行整体刚性净融出周三一度重回 5 万亿上方，下半周有所回落。非银刚性融出震荡下

行，主要是货基融出大幅下降；非银刚性融入先升后降，整体较上周小幅抬升，主要是基金和券商融入上升。新

口径资金缺口指数周三下降至-9022，创下今年 1月初以来的新低，下半周小幅抬升，周五为-6329，但仍低于上

周六的-3276。本周质押式回购成交量震荡回升，周四后突破 8 万亿，全周日均成交量较国庆假期前后两周上升

2.9 万亿至 8.04万亿；质押式回购整体规模上半周持续回升，周三一度突破 12万亿，此后略有回落。分机构来

看，大行净融出除周二下降外持续上升，股份行净融出上半周显著抬升，但下半周随着央行净回笼而明显下滑，

但仍高于上周，城商行净融出在周一上行后窄幅震荡，银行刚性净融出上半周持续上升周三一度重回 5 万亿上

方，周四后有所回落。非银刚性融出规模震荡下行，其中货币基金融出大幅下降，理财产品和其他产品融出降幅

较小，而保险公司融出小幅上升；非银刚性融入规模先升后降，整体较上周小幅抬升，其中基金和券商融入上升，

理财和其他产品融入下降，而保险公司相对平稳。我们跟踪的新口径资金缺口指数周三下降至-9022，创下今年

1 月初以来的新低，下半周小幅抬升，周五为-6329，但仍低于上周六的-3276。 

 
图 5：刚性资金缺口走势（单位：亿元；%） 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 6：资金缺口 20 日移动平均值与资金利率走势（单位：亿元；%） 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

9 月超储率较 8月上升 0.3pct至 1.4%，与 6月大致持平。9 月政府存款环比下降 7804亿元，降幅创近年来的新

高，也与我们的预期大致相符，但结构却存在差异。一方面，广义财政收入同比增速为正，今年以来累计增速与

年初预算大致相当，但一般公共预算支出增速虽有所改善，但仍却低于年初目标，而在近期专项债净融资同比大

幅下滑的背景下，政府性基金支出却依然维持高增，累计增速同样与年初目标大致相当。本周央行公布了 9月资

产负债表，9 月超储率较 8 月上升 0.3pct 至 1.4%，与 6 月大致持平，也与我们的预期相符。具体来看，9 月政

府存款环比下降 7804 亿元，降幅明显超过了季节性特征，也与我们预期的-8146 亿元大致相当。观察 9 月财政

收支数据，可以发现一般公共预算收入增速升至 2.6%，前三季度累计增速 0.5%，完成全年 0.1%的增长目标难度

不大；而一般公共预算支出增速升至 3.1%，占全年预算支出进度 9.7%，与过去几年均值 9.6%大致相当，前三季

度累计增速 3.1%，低于 4.4%的支出目标。另一方面，9 月政府性基金收入同样转正，前三季度累计增速-0.5%，

是 2021 年以来的最高水平，显示土地出让增速降幅收窄；但在近两月专项债净融资规模同比大幅下降的背景下，

政府性基金支出仍然取得了正增长，大幅高于我们的预期，前三季度累计增速也达到 23.9%，仍高于全年 23.1%

的目标。 

 
图 7：今年以来政府性基金支出维持高增 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

图 8：9 月政府存款降幅创 2021 年以来最高 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

事实上，近年来政府性基金支出均大幅低于预算目标，除了土地出让收入不及预期之外，也与政府性基金持续大

量调入一共公共预算以帮助第一本账的收支平衡密切相关。2025年，第一本账的收支目标也需要调入 2.54万亿

才能维持平衡，但今年以来政府性基金支出仍维持高位，本周财政部发布会表示前三季度专项债、超长期特别国

债、注资特别国债资金支出 4.21 万亿，也低于相关债券发行的 5.43 万亿，显示 Q4 政府性基金仍有支出空间。

另一方面，9月政府存款相较于广义财政盈余及政府债净缴款之和额外上升 938亿元，24年 11月置换债发行以

来其累计变动规模与二者的差值扩大至 1.2 万亿，考虑央行利润上缴等因素规模有限，这一偏差也可能反映了

部分置换债的支出或被纳入政府性基金中。此外，财政部在新闻发布会上还表示 Q4将从地方债务结存限额安排

5000 亿下达地方，补充地方综合财力同时也用于经济大省精准扩大有效投资，可能为财政两本账都带来补充。 
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2019 年以来，政府性基金支出增速均大幅低于预算目标，这除了收入增速低于目标带来的拖累之外，也与政府

性基金持续大量调入一般公共预算，帮助其在收入偏缓的情况下实现支出目标。但在持续的大规模调入后，政府

性基金的结余资金已大幅减少。而在 2025 年，尽管财政赤字规模明显上升，但一般公共预算的收支目标仍需调

入 2.54 万亿资金才能实现平衡，按照以往经验，这可能需要政府性基金支出增速大幅低于预算，但今年以来政

府性基金增速仍然维持高位，10月 17日财政部在新闻发布会上表示“前三季度地方政府专项债券、超长期特别

国债、中央金融机构注资特别国债等资金共支出 4.21万亿元”，而今年前三季度相关债券的发行规模已达 5.43

万亿，这意味着政府性基金在 Q4 仍有潜在的支出空间。此外，9 月政府存款相较于广义财政盈余及政府债净缴

款之和额外上升 938亿元，已经连续第二个月上升，自 2024 年 11月置换债发行以来其累计变动规模与二者的差

值进一步扩大至近 1.2万亿，考虑央行利润上缴等因素难以达到这样的规模，这一偏差可能反映了部分置换债的

支出或被纳入政府性基金支出之中，这可能也是政府性基金支出增速较高的重要原因。另一方面，在 10月 17日

的新闻发布会上，财政部还表示将“从地方政府债务结存限额中安排 5000亿元下达地方”，规模较去年增加 1000

亿，“除用于补充地方政府综合财力，支持地方化解存量政府投资项目债务、消化政府拖欠企业账款外，还安排

额度用于经济大省符合条件的项目建设，精准支持扩大有效投资”，显示相关债券发行可能为财政两本账都带来

一定的补充。 

 
图 9：今年前三季度政府性基金支出进度高于近年同期 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心 

图 10：政府性基金调入一般公共预算规模或明显低于年初预算 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

这些现象可能反映了在今年政府债发行规模大幅上升后，第一本账过度依赖政府性基金调入的现象可能有所缓

解，政府性基金支出相较于目标的偏差可能明显缩窄，而一般公共预算支出可能将有所保留，财政基础有所夯

实，为未来财政的扩张提供一定空间。而在 9 月的大幅下降后，政府存款相较于历年同期的增幅缩窄，尽管 Q4

广义财政支出相较去年同期或有所回落，但即便考虑 5000亿增发后政府债净融资规模仍明显低于去年，政府存

款仍有下降空间。因此，从前三季度的财政收支特征来看，由于今年政府债券发行规模的大幅上升，前几年一般

公共预算过度依赖政府性基金调入的现象可能有所缓解，财政的基础有所夯实，全年政府性基金支出相较于年初

目标的偏差可能明显缩窄；而另一方面，由于 GDP目标压力的减轻，财政第一本账的实际支出力度可能也将有所

保留，实际支出可能略低于目标，为未来的财政扩张保留一部分空间。而在 9月的大幅下降后，政府存款相较于

历年同期的增幅有所缩窄。尽管 Q4广义财政支出增速相较去年同期或有所回落，但即便考虑 5000亿地方债增发

后政府债净融资规模仍明显低于去年同期，政府存款可能仍有一定的下降空间。 
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图 11：9 月政府存款较往年同期的增幅收窄 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

图 12：9 月政府存款额外上升约 938 亿元 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

此外，9 月央行对其他存款性公司债权上升 8974 亿元，与高频数据相差不大；9 月信贷规模延续同比少增，央

行法定存款准备金略低于预期，而货币发行和外汇占款与我们的预期相差不大。9月央行对其他存款性公司债权

上升 8974 亿元，与央行高频货币政策工具净投放的 9038 亿元和其他存款性公司对央行负债上升的 9171亿元相

差不大；9月信贷规模延续同比少增，央行法定存款准备金上升 2482 亿元，略低于预期的 3093 亿元；9 月货币

发行规模上升 2686亿元，外汇占款下降 701亿元，这两项与我们的预期相差不大。 

 
图 13：根据央行资产负债表，9 月超储率上升至 1.4%（单位：亿元） 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

9 月银行信贷与债券投资增速下降使得 M2增速降至 8.4%，而财政存款与存单净融资下降的影响被其他项的意外

下降对冲。从负债端看，M2 增速下降主要受非银存款下降的拖累，这也使部分观点认为在 9 月 A 股陷入震荡后

保证金存款再度搬回。但从结构上看，中小行非银存款变化有限，主要是大行非银存款降幅较大，这与保证金存

款的变动特征不符。事实上，去年禁止手工补息后大行一般存款面临流失压力，开始大量吸收非银存款满足负债

缺口，季末月更加明显。但今年 Q2以来，随着信贷增速放缓、叠加央行中长期流动性投放增加，银行负债压力

缓解，大行在季末月吸收非银存款补充缺口的动力进一步下降，而股市震荡环境下保证金存款增速也有所放缓，

这可能是 9 月非银存款下降的主要原因。而 10月以来存单净融资转正，出现一级提价带动利率上行的现象，但

主要是中小行净融资规模上升，可能与央行资金投放更多向大行倾斜、中小行提前储备跨年资金有关，考虑后续

流动性宽松确定性较强，银行整体负债压力可控，尽管短期可能还存在一些扰动，但后续存单利率大幅走高的概

率有限。本周公布的 9 月 M2 增速从 8.8%降至 8.4%，从信贷收支表反推，银行信贷与债券投资增速的下降是 M2

回落的主要原因。但是，理论上 9月财政存款的超季节性回落以及存单净融资的下降也能为 M2带来一定的补充，

这部分的提振却被其他项的意外下降对冲。从负债的角度看，9 月 M2 增速的下降主要又是受到了非银存款增速

下降的影响，这也使部分观点认为在 8月因股市上行而大幅走高后，9月权益市场的震荡格局使保证金存款再度
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搬回。但如果观察非银存款的结构数据，不难发行中小行的变动有限，主要是大行非银存款增速明显下降，这与

保证金存款变动的特征不同。事实上，在季末的时点，银行往往需要吸收大量非银存款满足负债缺口，尤其是去

年在禁止手工补息后大行一般存款面临流失压力，存单备案额度也使其发行面临约束，因此吸收非银存款的规模

可能进一步走高。但今年 Q2 以来，一方面信贷增速明显放缓，另一方面央行又加大了中长期流动性的投放，这

些因素使得银行的负债压力明显缓解，存单净融资持续为负，而在去年末新规落地后银行吸收同业存款面临更严

格的约束，因此在负债压力可控的状态下 9月使得大行吸收非银存款补充负债缺口的动力下降，而股市震荡环境

下保证金存款增速也明显放缓，这可能是 9 月非银存款大幅下降的主要原因。而本周部分银行存单一级提价发

行，存单净融资规模也转正，但过去一年多来大行更依赖存单融资不同，近两周来中小行存单净融资规模明显上

升，这可能也与近期央行资金投放更多向大行倾斜、中小行提前储备跨年资金有关。从信贷收支表上看，央行的

政策工具对大行的投放达到了 6000 亿，对中小行仅约 2000 亿。但考虑资产扩张速度可能受限，Q4 政府债供给

压力缓解，后续中小行负债压力明显上升的概率可能也相对有限，加之流动性宽松的确定性较强，我们认为尽管

短期可能还存在一些扰动，但存单利率大幅走高的概率不大。 

 
图 14：9 月银行信贷与债券投资同比少增拖累 M2 增速回落 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

图 15：9 月非银存款大幅下降拖累大行存款增速明显回落 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

图 16：9 月中小行存款同比增速相对平稳 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

图 17：央行货币政策工具继续向大行倾斜 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

9 月 M1 增速升至 7.2%再创 2021 年以来的新高，这可能受到了企业短贷增加偿还欠款、财政存款投放以及 A 股

活跃度上升提升居民持币入场的意愿。但 Q4 后 M1 基数将持续走高，近期 A 股波动也明显增大，M1 或已在顶部

区间。此外，9 月 M1 增速从 6%升至 7.2%，再创 2021 年以来的新高，尽管低基数因素带来一定的提振，但其增

幅仍然超过市场预期。这一方面可能与企业短贷增加偿还部分欠款有关，另一方面财政存款的释放也对企业活期

存款带来了一定补充，但居民活期存款增速同样大幅提升，这可能还是与 A股交易活跃度上升居民潜在的投资意

愿上升有关。但在 Q4 后 M1 的基数将持续走高，近期 A 股波动的增大，居民潜在入市的意愿也会受到一定影响，

M1 或已在顶部区间。 
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图 18：9 月非银存款大幅下降拖累 M2 同比增速回落 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

图 19：9 月居民与单位活期存款大幅上升推动 M1 增速升至 7.2% 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

1.2 下周资金展望 

本周政府债实际净缴款规模为 1402 亿元。下周国债缴款规模预计为 4410 亿元。截至本周，2025 年累计发行新

增一般债 6717亿元，新增专项债 36973亿元，普通再融资债 23384亿元，特殊再融资债 95亿元，置换债 19924

亿元。下周湖南、河北、山东等 12个地区地方债发行规模 2472 亿元，新增一般债、新增专项债和再融资债分别

发行 13 亿元、1124 亿元、1336 亿元，实际缴款规模为 2074 亿元。下周政府债净缴款规模将从本周的 1402 亿

元上升至 2134亿元，主要集中在周二。本周 91D贴现国债实际发行金额为 550亿元，高于预期的 400亿元，本

周国债实际净缴款规模 1402 亿元。下周二 91D 贴现国债、3Y附息国债、10Y附息国债分别缴款 550 亿元、1270

亿元、1490亿元，周四 182D贴现国债缴款 550亿元，此外，下周四还有 91D贴现国债待缴款，我们假设规模与

前值相同为 550亿元，则下周国债累计缴款规模为 4410亿元。地方债方面，截至本周，2025年累计发行新增一

般债 6717亿元，新增专项债 36973 亿元，普通再融资债 23384亿元，特殊再融资债 95亿，置换债 19924亿；下

周湖南、河北、山东等 12 个地区地方债发行规模 2472 亿元，新增一般债、新增专项债和再融资债分别发行 13

亿元、1124亿元、1336亿元，其中特殊再融资债发行 214亿元，但考虑缴款的时滞，地方债实际缴款规模为 2074

亿元。整体上看，下周政府债缴款规模上升至 6484亿元，到期规模上升至 4350亿元，政府债净缴款规模将从本

周的 1402亿元上升至 2134亿元。 

 
图 20：国债净融资进度 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心 

图 21：地方新增专项债发行进度 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心 
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图 22：下周政府债净缴款规模上升 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心 

图 23：下周政府债净缴款主要集中在周二（单位：亿元） 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心 

图 24：下周分期限政府债缴款规模（单位：亿元） 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心 

 

以财政赤字以及专项债和两项特别国债规模推算，Q4 政府债供给规模约 1.9 万亿，月均规模明显低于前三季度

的 1.3 万亿，因此此前市场担忧 2026 年的政府债券是否会提前发行。但本周财政部强调提前下达 2026 年额度

符合往年惯例，大概率并不会在年内发行，仅提到将从结存限额安排 5000 亿下达地方，因此 Q4 政府债券可能

仅会增发这 5000 亿特殊再融资债，政府债净供给 2.4 万亿仍低于前三季度。此前 8-9 月贵州已发行 95 亿这类

偿还存量债务的特殊再融资债，下周贵州、海南、河北将再度发行相关债券 214亿，其大规模发行或已开始。我

们假设其在 10-12 月发行分别为 1400 亿、2500 亿和 1000 亿，则 10 月地方债发行规模或达 9100 亿，净融资约

6600 亿。10月发行的 91D贴现国债规模略高于预期，我们小幅上调 10月国债净融资规模约 2200亿元。以今年

的财政赤字以及专项债和两项特别国债的规模推算，Q4 剩余政府债净供给规模约为 1.9 万亿，月均规模明显低

于前三季度的约 1.3 万亿，因此 9月财政部提出靠前使用化债额度后，市场担忧 2026 年的政府债券是否会提前

发行。但在本周的新闻发布会上，财政部强调提前下达部分 2026 年新增债务限额与往年惯例类似，年内发行的
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亿元
周度政府债净缴款额

到期 净缴款

普通国债 特别国债 地方新增一般债 地方新增专项债 地方再融资债 政府债 政府债

2025-10-13 1345 300 103 250 1498

2025-10-14 381 -381

2025-10-15 1260 400 1114 546

2025-10-16 1100 39 1335 -197

2025-10-17 115 60 238 -63

合计 3705 700 0 154 162 3319 1402

2025-10-20 47 62 250 -141

2025-10-21 3310 329 341 315 3666

2025-10-22 47 471 3420 -2902

2025-10-23 1100 335 765

2025-10-24 10 433 333 30 746

合计 4410 0 10 857 1207 4350 2134

下周

本周

日期
缴款

1Y及以内 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 15Y 20Y 30Y 50Y 合计

2025-10-13 1345 56 47 300 1748

2025-10-14 0

2025-10-15 1260 400 1660

2025-10-16 1100 0 38 1139

2025-10-17 13 18 77 13 30 24 175

合计 2360 1358 0 18 94 123 13 430 24 300 4721

2025-10-20 73 36 110

2025-10-21 550 1270 6 71 1805 57 12 210 3980

2025-10-22 10 102 5 216 185 518

2025-10-23 1100 1100

2025-10-24 2 125 355 122 12 139 21 776

合计 1650 0 1272 131 436 2029 74 440 452 0 6484

下周

本周

日期
政府债缴款
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概率不大，但也提到“从地方政府债务结存限额中安排 5000 亿元下达地方”，因此 Q4 可能仅会增发 5000 亿特

殊再融资债。假设这部分债券在年内发行完毕，Q4 政府债供给规模也在 2.4 万亿左右，仍然低于前三季度。而

偿还存量债务的特殊再融资债仅在今年 8-9 月由贵州发行 95 亿元。而下周贵州、海南与河北将再度发行相关债

券 214 亿，可能也意味着其大规模发行已经开启，我们假设其在 10 月发行约 1400 亿、11 月和 12 月分别发行

2500 亿和 1000 亿，则我们估计 10 月地方债发行规模约 9100 亿，净融资规模约 6600 亿元。而在国债方面，本

周公布的 91D贴现国债发行规模为 550亿元，高于我们此前预期的 400亿元，而关键期限国债发行规模与预期相

差不大，因此我们小幅上调 10 月国债发行规模至 1.19 万亿，考虑国债到期规模达到 9710 亿元，净融资规模约

2200 亿元。整体来看，我们预计 10 月政府债发行规模约 2.11 万亿，净融资约 8800 亿，较 9 月下降约 3300 亿

元。11-12月政府债净融资规模分别为 9700亿和 5500亿。 

 

图 25：部分省市已公布 2025 年第四季度地方债发行计划（单位：亿元） 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心   

日期

地区
新增一
般债

新增专
项债

再融资
一般债

再融资
专项债

新增一
般债

新增专
项债

再融资
一般债

再融资
专项债

新增一
般债

新增专
项债

再融资
一般债

再融资
专项债

新增一
般债

新增专
项债

再融资
一般债

再融资
专项债

青岛 47 5 14

湖北 638 62 47 62

河北 484 50 284 104 87 15 43 36

山西 10 24

江西 363 126 11 407 7 2

陕西 330 14

辽宁 3 88 281

广西 72 3 77 47 17 12 31

宁夏 3 15 3 15 1 2 78 12 5

宁波 10 24 15

福建 122 58 153

深圳 176 87 18 18

海南 10 48 30 59 10 48 30 59 10 43 22

四川 36 52 36 52

贵州 364 364 37 190

云南 56 180 46 180 46 110 142 65

甘肃 40

重庆 300 50 222

山东 332 192 22 50 8

湖南 45 24 183 27

新疆 22 450 307

江苏

安徽 103 103

广东

北京 25 17 25 17 19 256

天津

河南 137 294 47

厦门 75

内蒙古 15 80 79 15

吉林 46 177 1 69 50 40 70 58

黑龙江 20 41 41

浙江 126 176 133 21 109

青海

大连 28

兵团 16

上海

西藏

总计 372 3663 684 661 13 1325 779 782 82 1410 996 995 12 36 38 2

2025年10月计划发行 2025年11月计划发行 2025年12月计划发行2025年10月实际发行

http://www.cindasc.com/
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图 26：10-12 月国债净融资规模估计 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心  注：25 年 10-12 月为预测值 

图 27：10-12 月地方债净融资规模估计 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心  注：25 年 10-12 月为预测值 

图 28：地方债发行规模与平均发行期限 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心  

 

下周逆回购到期规模下降至 7891 亿元；政府债净缴款规模将从本周的 1402亿元上升至 2134亿元，其中周二净

缴款规模达 3666 亿元；目前下周无北交所新股发行信息披露。尽管缴税截止日顺延至 10 月 27日，但由于 10月

为缴税大月，下周后半周可能仍将面临税期的扰动，但整体来看，下周外生扰动的影响仍然相对可控，本周央行

超额续作 6M买断式逆回购也释放了积极信号，因此我们预计下周资金面虽存在一定的波动可能，但整体宽松状

态仍有望维持。 

 

二、同业存单 

本周 1Y 期 Shibor 利率下行 0.4BP 至 1.67%。截至 10 月 17 日，1M、6M 期 Shibor 利率分别较 10 月 11 日上行

0.1BP、0.2BP至 1.56%、1.64%，而 3M、9M、1Y 期 Shibor利率较 10月 11日下行 0.1BP、0.5BP、0.4BP至 1.58%、

1.66%、1.67%。 

 

1 年期 AAA级同业存单二级利率上行 1.6BP至 1.67%。截至 10月 17日，6M、9M、1Y期股份行存单发行利率分别

较 10 月 11 日上行 2.8BP、1.4BP、1.4BP 至 1.66%、1.67%、1.67%、而 3M 期股份行存单发行利率较 10 月 11 日

下行 1.2BP至 1.58%。1M、3M、6M、9M、1Y期 AAA级同业存单二级利率分别上行 4.1BP、3.8BP、2.4BP、1.6BP、

1.6BP至 1.50%、1.59%、1.64%、1.66%、1.67%。 
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1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

亿元
2022 2023 2024 2025

-2000

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

亿元
2022 2023 2024 2025

1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 15Y 20Y 30Y 总体 新增一般债 新增专项债 普通再融资债 置换债

2024-01 12 70 898 1287 1214 168 79 115 8.7 8.3 16.6 6.8

2024-02 3 493 294 901 1025 820 795 1269 15.3 11.0 19.4 6.7 12.1

2024-03 270 937 1064 2010 444 613 955 12.8 9.0 18.5 9.0 14.3

2024-04 10 192 749 739 840 161 270 476 11.6 8.7 19.4 8.4 22.4

2024-05 22 44 62 1275 1116 2863 934 1500 1219 13.7 8.9 18.9 8.8 7.4

2024-06 7 7 229 539 1651 2389 610 668 614 11.9 8.2 16.0 7.7

2024-07 176 413 1026 1370 3019 221 384 499 10.2 7.6 13.7 7.9

2024-08 32 2 100 971 1604 4539 1033 1719 1998 14.3 8.6 17.1 8.8

2024-09 32 8 228 1019 959 4847 1449 1857 2446 15.0 9.1 16.2 11.3 17.7

2024-10 6 134 409 893 2427 478 827 1656 15.6 8.7 20.2 9.8 13.8

2024-11 445 266 1266 3513 2330 1772 3548 17.0 9.8 16.3 6.6 17.7

2024-12 45 83 702 918 1345 1867 2992 2962 18.4 12.1 20.4 6.8 18.9

2025-01 3 6 216 342 525 1243 681 1404 1155 16.4 9.3 18.4 7.0 22.5

2025-02 38 4 193 474 1405 2604 2017 3138 3186 17.4 8.6 17.4 9.0 18.9

2025-03 0 0 6 279 1435 2471 1258 1555 2785 17.3 8.7 19.4 11.4 19.5

2025-04 19 18 118 372 1288 1779 359 1433 1546 15.8 9.5 18.6 7.7 19.4

2025-05 81 2 12 580 1549 2116 823 1598 1034 14.2 8.3 17.1 8.8 25.6

2025-06 64 88 422 947 2336 3459 887 1370 2180 13.9 10.6 16.3 8.3 21.0

2025-07 27 11 108 978 2267 3846 979 1524 2395 14.6 8.8 17.4 11.0 17.5

2025-08 38 68 176 1148 1146 3114 1009 1245 1832 14.4 9.9 18.5 9.6 21.7

2025-09 34 66 46 600 1436 2179 682 1187 2638 16.7 8.6 21.2 10.3 26.0

2025-10 0 13 20 175 562 770 139 480 739 16.0 8.4 18.8 12.7 18.6

时间
发行规模（亿元） 平均发行期限（年）
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图 29：SHIBOR 利率走势（单位：%） 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心 

图 30：股份行同业存单发行利率走势（单位：%） 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心 

 

本周同业存单发行规模大幅上升而到期规模升幅较小，同业存单净融资规模上升至 2359 亿元。国有行、股份行、

城商行、农商行净融资规模分别为-135 亿元、1274 亿元、876 亿元、319 亿元；1Y 期存单发行占比持平前值于

19%，6M 期存单发行占比最高为 44%。本周同业存单发行规模较国庆假期前后两周（9月 28日-10月 11日）上升

3685 亿元至 7295 亿元，偿还规模上升 1655 亿元至 4936 亿元，存单净融资规模上升至 2359 亿元（国庆假期前

后两周为净融资 329亿元）。分银行类型来看，城商行、股份行、农商行、国有行存单发行规模环比分别上升 2191

亿元、730亿元、502亿元、242 亿元至 2915亿元、2650亿元、639亿元、1019亿元；从净融资分布来看，国有

行存单净融资环比下降 186 亿元至-135 亿元，而股份行、城商行、农商行存单净融资环比分别上升 534 亿元、

1151 亿元、502 亿元至 1274 亿元、876亿元、319亿元。本周 1Y 期存单发行占比持平前值于 19%，6M期存单发

行占比最高为 44%。下周存单到期规模约 6167亿元，较本周上升 1231亿元。 

 

本周国有行、股份行存单发行成功率下降而城商行、农商行上升，除国有行存单发行成功率偏低外，其余银行均

位于近年均值水平附近。城商行-股份行 1Y存单发行利差收窄。截至 10月 17日，国有行、股份行的存单发行成

功率分别较国庆假期先后两周下降 14.6pct、6.3pct，而城商行、农商行存单发行成功率上升 4.3pct、1.2pct，

除国有行存单发行成功率偏低外，其余银行存单发行成功率均位于近年均值水平附近。城商行-股份行 1Y存单发

行利差下行 7.7BP至 9.2BP，位于 2018年以来 6.3%分位数水平。 

 
图 31：分银行类型存单发行规模分布 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

 

 

  

图 32：分银行类型存单到期规模分布 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 33：分银行类型存单净融资规模分布 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

图 34：存单发行规模期限分布 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

图 35：各类型银行存单发行成功率 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

图 36：城商行-股份行 1Y 存单发行利差 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心 

 

本周存单供需相对强弱指数先升后降，与前一周大致持平。基金公司、理财产品和其他产品对存单的需求持续抬

升，而货币基金的增持意愿在下半周明显下降，股份行对存单的减持意愿先升后降，指数在周二升至 40.8%后下

降至周五的 39.3%，与 10 月 11 日持平。分期限来看，1M、9M 和 1Y 供需指数上升，而 3M、6M 期限品种小幅下

降。本周存单供需相对强弱指数先升后降。上半周基金公司和货币基金对存单倾向于增持，理财产品和其他产品

对存单的增持意愿上升，股份行对存单的减持意愿上升，指数在周二上升至 40.8%；尽管周三后基金公司、理财

产品和其他产品对存单的增持意愿继续上升，但货币基金对存单的增持意愿大幅下降，股份行对存单的减持意愿

减弱，存单供需相对强弱指数持续下行，周五降至 39.3%，与 10月 11日持平，仍处于偏高水平。从分期限的强

弱指数来看，本周 1M、9M和 1Y品种的供需指数上升，而 3M、6M期限品种的供需指数均小幅下降。 

 

图 37：存单供需相对强弱指数 

 
资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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图 38：分期限存单供需相对强弱指数 

 
资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

三、票据市场 

本周票据利率震荡上行，3M、6M 期国股票据利率分别较 10 月 11 日上行 8BP、3BP 至 0.38%、0.71%。本周票源

供给持续充裕，卖盘出票意愿积极，而大行收票需求稳步释放，报价逐步抬升，中小行亦跟随高价收票，票据利

率整体震荡上行。截至 10月 17日，国股 3M、6M期票据利率较 10月 11日上行 8BP、3BP 至 0.38%、0.71%。 

 

图 39：国股转贴现票据利率走势 

 
资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

四、债券交易情绪跟踪 

本周债券市场窄幅震荡，信用和二永利差收窄。大行对债券转而倾向于减持，对地方债、中票、存单、二永债的

减持意愿均上升，对长端国债的增持意愿下降，对超长端国债倾向于减持，但对 1-3 年国债和长端政金债的增

持意愿上升。此外，交易型机构对债券的增持意愿上升，其中基金公司和其他机构对债券的增持意愿上升，证券

公司倾向于增持债券，而其他产品对债券的增持意愿下降。基金公司对 10年及以上国债、长端政金债、中票和

二永债的增持意愿上升，但对 5年以内政金债倾向于减持，其他机构对中短端国债的增持意愿上升，对存单倾向

于增持，但对长端政金债倾向于减持，证券公司对超长端国债和长端政金债的增持意愿上升，对长端国债倾向于

增持，对存单的减持意愿下降，其他产品对中票和二永债倾向于减持，但对长端政金债的增持意愿上升。配置型

机构对债券的增持意愿大致平稳，其中农商行对债券的减持意愿上升，而保险和理财对债券的增持意愿上升。农

商行对存单、长端政金债、1-3 年国债的减持意愿均上升，对 1年以内国债倾向于减持，保险对存单和地方债的

增持意愿上升，对二永债倾向于增持，但对超长端国债倾向于减持，理财对存单、中票、短端政金债的增持意愿

上升，对长端国债倾向于增持。 
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风险因素 

货币政策不及预期、资金面波动超预期 
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