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银行资负观察第四期

进入四季度银行负债端压力如何

l 投资要点
l 银行间流动性回顾：

8 月 6 日-9 月 25 日，银行间资金运行波动幅度小于去年同期水

平。从 DR007-OMO利率来看8月下旬受税期以及银行信贷投放环比改

善，资金中枢震荡上行，9月上旬随着部分票据类资产到期叠加 PMI

反应的基本面偏弱影响（8 月制造业 PMI 虽环比改善仍在荣枯线以

下），银行间资金利率震荡下行，9月中下旬受季末银行资产投放加快

和监管指标达标影响，资金整体上行。

l 银行流动性指标监测：
同业存单：受 8 月和 9 月央行通过买断式逆回购和 MLF 等工具

加大中长期资金投放影响，绝大多数全国性银行同业存单额度使用情

况较上期有所改善。考虑国有银行四季度资产投放力度或边际放缓，

叠加存款到期量减少，国有银行同业存单净融资增速或边际下行。

超储率等：我们测得 2025 年 8 月超储率 1.29%，持续高于过去

两年同期水平。得 8 月大型银行 NSFR 为 107.01%，持平 2024 年同

期，推测原因是资产端投放低于去年同期，负债端央行通过买断式逆

回购和 MLF净投放改善了银行负债结构。NSFR为季度考核，9月为季

末月，预计理财存在一定回表力度，预计 9月 NSFR 读数或季节性上

行，10 月随着资负两端压力都边际下行，预计 NSFR 读数可能高于去

年同期。进入 10 月，预计大型企业经营活动受节假日扰动其资金活

化程度有所调整，中小企业直接受益于国庆节和中秋节假期消费活跃

其经营活动同比增速或显著上行，带动其资金活动表现好于大型银

行。但受居民和企业一般存款向非银机构迁移影响，大型银行资金融

出意愿或受到一定压制。

l 投资建议：
当前来看，受权益市场投资者风险偏好变化影响，叠加 A 股科

技成长板块赚钱效应上升，以保险和 AMC 为代表的增量资金或迎明

显弱化，银行板块或维持震荡。投资方向角度，一是建议关注存款到

期量较大，息差改善有望超预期的相关标的，如交通银行、成都银行

等；二是建议关注明显受益于消费贷贴息政策的国股银行标的，如招

商银行等。

l 风险提示：
模型测算误差，假设与实际偏离，宏观经济修复不及预期，外部

事件超预期恶化，不良资产大面积暴露。

发布时间：2025-09-29



请务必阅读正文之后的免责条款部分 2

目录

1 银行间流动性表现回顾.......................................................................4

2 银行流动性主要指标监测.....................................................................5

2.1 同业存单额度使用和运行区间情况.........................................................5

2.2 超储率，NSFR 和活期类资金监测..........................................................7

3 投资建议...................................................................................9

4 风险提示...................................................................................9



请务必阅读正文之后的免责条款部分 3

图表目录

图表 1： DR007-OMO 波动小于去年同期（单位：BP）...........................................4

图表 2： 8-9 月资金面波动较小（单位：BP）.................................................4

图表 3： 央行 8-9 月持续加大 OMO 净投放，资金面整体平稳.....................................5

图表 4： 中长期资金净投放后同业存单使用情况进一步下降.....................................6

图表 5： 同业存单 10 月或迎来机会 ......................................................... 7

图表 6： 受财政支用和央行呵护影响，银行系统超储率高于同期水平.............................7

图表 7： 大型银行 NSFR 持平去年同期水平 ................................................... 8

图表 8： 大型银行对公活期类存款持续活化 .................................................. 8

图表 9： 大型银行企业活期存款和非银存款增速情况（单位：亿元）.............................9



请务必阅读正文之后的免责条款部分 4

1 银行间流动性表现回顾

8月6日-9月25日，银行间资金运行波动幅度小于去年同期水平。从DR007-

OMO 利率来看 8月下旬受税期以及银行信贷投放环比改善，资金中枢震荡上行，

9月上旬随着部分票据类资产到期叠加 PMI 反应的基本面偏弱影响（8月制造业

PMI虽环比改善仍在荣枯线以下），银行间资金利率震荡下行，9月中下旬受季末

银行资产投放加快和监管指标达标影响，资金整体上行。

图表1：DR007-OMO 波动小于去年同期（单位：BP） 图表2：8-9 月资金面波动较小（单位：BP）
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资料来源：iFinD,中邮证券研究所 资料来源：iFinD,中邮证券研究所

从银行同业存单发行利率来看，8-9 月受居民和企业大量定存集中到期影响

同业存单发行利率逐步上行，9月以来受票据集中到期，财政资金下拨影响，同

业存单发行利率短暂下行。
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图表3：央行 8-9 月持续加大 OMO 净投放，资金面整体平稳

资料来源：iFinD,中邮证券研究所

央行层面，OMO投放 8月和 9月以来均维持了净回笼，同时在税期和月末加

大 OMO资金投放，呵护资金面稳定。8月 OMO 净回笼 834亿元，MLF净投放 3000

亿元，8月买断式逆回购净投放 3000亿元，暂停买卖国债操作。9月 1日-25 日

OMO净回笼资金 2772亿元，MLF净投放 3000亿元，买断式逆回购净投放3000 亿

元，暂停买卖国债操作,,维持了收短放长的投放节奏。预计9月银行信贷和其他

资产投放力度不低，同时叠加定期存款集中到期，银行资负两端压力开始上升，

部分银行或提价加大主动负债力度。同时考虑银行账簿利率风险考核压力，商业

银行或继续在季末买短卖长，实现浮盈兑现和利率风险指标达标双重目标。

2 银行流动性主要指标监测

2.1 同业存单额度使用和运行区间情况

国股同业存单额度使用情况统计

受 8 月和 9 月央行通过买断式逆回购和 MLF 等工具加大中长期资金投放影

响，绝大多数全国性银行同业存单额度使用情况较上期有所改善。考虑国有银行

四季度资产投放力度或边际放缓叠加存款到期量减少，预计国有银行同业存单净

融资增速或边际下行。
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图表4：中长期资金净投放后同业存单使用情况进一步下降

发行人 同业存单备案额度(亿元) 同业存单存量(亿元) 本期使用 上一期情况 去年同期

工商银行 22359 12,595.00 56.33% 63.93% 74.12%

农业银行 21800 18,205.30 83.51% 83.52% 95.21%

建设银行 19974 14,123.60 70.71% 77.85% 93.98%

中国银行 18600 13,087.10 70.36% 66.40% 97.65%

邮政储蓄银行 8700 1,697.40 19.51% 21.64% 10.16%

交通银行 19500 12,722.30 65.24% 67.64% 76.98%

招商银行 8000 117.00 1.46% 2.43% 19.07%

兴业银行 14000 5,307.40 37.91% 44.77% 73.57%

中信银行 14800 10,147.10 68.56% 66.48% 79.42%

浦东发展银行 15000 7,660.20 51.07% 54.59% 68.78%

民生银行 10000 7,324.40 73.24% 86.16% 77.60%

光大银行 9988 7,643.40 76.53% 75.47% 70.42%

平安银行 7000 4,176.70 59.67% 51.02% 49.25%

华夏银行 6000 3,861.40 64.36% 69.91% 85.04%

广发银行 5350 3,685.80 68.89% 76.91% 58.98%

浙商银行 5400 3,080.70 57.05% 58.53% 63.79%

渤海银行 5000 2,512.60 50.25% 49.11% 94.33%

恒丰银行 2253 1,908.90 84.73% 84.08% 93.18%

北京银行 6816 5,412.40 79.41% 81.17% 63.46%

江苏银行 6938 5,505.90 79.36% 89.48% 81.48%

上海银行 4600 3,750.10 81.52% 79.46% 74.63%

资料来源：iFinD,中邮证券研究所；注：数据截至 9 月 25 日

对于国有银行同业存单未来运行区间的展望

根据历史规律，9月定期存款到期量较大，季末时点银行资产端投放加快，

负债端存款到期向保险和理财等迁移或将扰动同业存单供给量和价。9月银行负

债端压力偏大，整体国股银行一级发行利率或维持在1.65%上方，同时结合10 月

来看，资产端季初月整体信贷投放或继续偏弱，叠加政府债券供给量显著下行，

负债端定期存款和同业存单到期量环比或显著降低，1年期国股银行同业存单发

行利率有望向下突破 1.6%。
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图表5：同业存单 10 月或迎来机会
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资料来源：iFinD,中邮证券研究所

2.2 超储率，NSFR 和活期类资金监测

我们测得 2025 年 8 月超储率 1.29%，持续高于过去两年同期水平。推测超

储继续回升有以下几点原因，一是进入三季度银行大量定存到期后向非银机构迁

移，释放了较多法定准备金（非银存款准备金率为零）；二是 7-8 月央行通过

OMO、买断式逆回购和MLF等工具积极呵护流动性，对于银行超储形成有效补充。

图表6：受财政支用和央行呵护影响，银行系统超储率高于同期水平
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资料来源：iFinD,中邮证券研究所
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我们录得 8月大型银行 NSFR 为 107.01%，持平 2024 年同期，推测原因是资

产端投放低于去年同期，负债端央行通过买断式逆回购和MLF净投放改善了银行

负债结构。NSFR为季度考核，9月为季末月，预计理财存在一定回表力度，预计

9月 NSFR读数或季节性上行，10月随着资负两端压力都边际下行，预计NSFR 读

数可能高于去年同期。

图表8：大型银行对公活期类存款持续活化
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资料来源：iFinD，中邮证券研究所

从大型银行和中小银行对公活期存款增速来看，当前其走势与中小企业信心

指数走势阶段性背离，或与三季度财政支出加快和中小企业账款周期缩短有关。

图表7：大型银行 NSFR 持平去年同期水平
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资料来源：iFinD,中邮证券研究所
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进入9月，预计中小企业经营活动继续维持在荣枯线之上，银行对公活期存款增

速或持续维持在正向区间。进入 10 月，预计大型企业经营活动受节假日扰动其

资金活化程度有所调整，中小企业直接受益于国庆节和中秋节假期消费活跃其经

营活动同比增速或显著上行，带动其资金活动表现好于大型企业。但受居民和企

业一般存款向非银机构迁移影响，大型银行资金融出意愿或受到一定压制。

图表9：大型银行企业活期存款和非银存款增速情况（单位：亿元）
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资料来源：iFinD，中邮证券研究所

3 投资建议

当前来看，受权益市场投资者风险偏好变化影响，叠加 A 股科技成长板块

赚钱效应上升，以保险和 AMC 为代表的增量资金或迎明显弱化，银行板块或维

持震荡。投资方向角度，一是建议关注存款到期量较大，息差改善有望超预期的

相关标的，如交通银行、成都银行等；二是建议关注明显受益于消费贷贴息政策

的国股银行标的，如招商银行等。

4 风险提示

模型测算误差，假设与实际偏离，宏观经济修复不及预期，外部事件超预期

恶化，不良资产大面积暴露。
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的 6 个月内的公司股价（或行
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强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下

可转债

评级

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下
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