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流动性跟踪与地方债策略专题     

宽松预期落空了吗？ 
 

 2025 年 09 月 23 日 

 

➢ 流动性观点：临近跨季是 9 月 22 日-9 月 26 日资金面的主要影响因素，此外当前 7

天逆回购余额来到 18268 亿元，明显高于过去四年同期均值 6382 亿元，也给资金面造

成一定压力。不过央行于 9 月 19 日宣布将 14 天期逆回购操作调整为固定数量、利率招

标、多重价位中标，操作方式与买断式逆回购、MLF 相似，强化了 7DOMO 政策利率的

作用，符合 2024 年 6 月 19 日陆家嘴货币政策框架调整以来的一贯思路，14 天逆回购操

作重启符合 9 月跨季的规律，但是本次重启日期略早于往年，体现央行积极呵护跨季流动

性的态度，考虑到上次 14 天逆回购操作是在 2 月春节期间，因此即使中标利率有下调也

属于正常情况（5 月有一次降息需要反映），没有任何降息含义。 

➢ 预期落空了吗？9 月 22 日国新办举行“高质量完成‘十四五’规划”系列主题新闻

发布会介绍“十四五”时期金融业发展成就，在美联储如期降息之后，部分市场投资者对

于我国央行降息、重启国债买卖有一定预期，因此对于本次新闻发布会抱有一定期待，认

为会有具体的货币政策落地。但潘行长在会议开始就明确表示本次发布会“主要是从中长

期视角回顾和总结‘十四五’，不涉及短期政策的调整“，美联储降息后我国的货币政策

也将“坚持以我为主，兼顾内外均衡”，当前央行货币政策调整基于“Data  Based”，支

持性的货币政策立场、适度宽松的货币政策依然没有改变。总体而言，发布会的内容较为

符合我们的预期，并不存在所谓的预期落空，央行的态度至少可以认为会在流动性上支持

债市，在这种情况下除非看到基本面数据明显好转否则债市调整空间有限，从支撑四季度

经济表现的角度出发，偏好于认为四季度有增量财政政策出台，此时货币政策会从数量角

度进行配合。至于国债买卖，考虑到在没有增量的情况下四季度政府债净融资量远小于

2024 年同期，我们认为年内即使重启也是信号意义大于实际操作规模。 

➢ 地方政府债策略 

一级市场：预计截至 9 月 28 日，置换债累计发行 19838 亿元，进度达 99.19%；新增一

般债累计发行 6618 亿元，进度达 82.73%；新增专项债累计发行 36613 亿元，进度达

83.21%，其中特殊新增专项债累计发行 11408 亿元（超出理论 8000 亿元限额部分用于

偿还欠款，预计规模在 4000 亿元左右）、土储专项债发行 2750 亿元、保障房专项债发行

27 亿元；此外，8 月 22 日开始出现特殊再融资债发行，当前累计发行 95 亿元，从限额

来看当前历史留存的上限为 1.26 万亿元。当前公布的 9 月地方债发行计划为 6845 亿元，

各地陆续开始公布四季度发行计划当前统计到的规模为 5781 亿元。 

二级市场：由于基金按照 3%简易计税，正常情况下应该由边际定价者决定市场价格，但

当前各期限地方债个券的动态隐含税率均在 3%以上，其中 10Y 个券的总体动态隐含税率

下降至 3%出头水平，30Y 个券的总体动态隐含税率在 4.5%以上，其余期限也均有可挑

选的有性价比个券，说明地方债新券依然有套利空间或者体现为更多安全边际。9 月以来，

7Y 以上期限持续出现一二级套利空间，在 2-4bp 不等，可以继续关注相关机会。机构行

为方面，8 月下旬开始保险持续积极参与，日度净买入超长端维持在 90 亿元左右，基金

从 9 月 12 日开始持续净买入，主要集中在 7-20Y。当前各期限利差依然在 20bp 左右，

10Y 以上期限估值均在 2%以上，已经具有配置价值，部分 30Y 个券估值在 2.40%+，理

论上随着供给在四季度减少，有利差收窄的可能性，但需要关注增量供给的可能性。 

➢ 风险提示：政府债供给超预期，货币政策超预期，经济表现超预期。  
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1 主要观点 

1.1 货币政策与流动性观点 

9 月 15 日-9 月 18 日受税期影响资金面总体收敛，直到 9 月 19 日才有所转

松。具体来看：DR001 从 1.41%一度上行至 1.51%后下行至 1.46%，R001 从

1.45%上行至 1.58%后下行至 1.50%（持续在 1.40%之上），DR007 从 1.48%上

行至 1.56%后下行至 1.51%，R007 从 1.48%上行至 1.56%后下行至 1.52%，

R007 与 DR007 利差持续在 2bp 以内。 

临近跨季是 9 月 22 日-9 月 26 日资金面的主要影响因素，此外当前 7 天逆回

购余额来到 18268 亿元，明显高于过去四年同期均值 6382 亿元，也给资金面造

成一定压力。不过央行于 9 月 19 日宣布将 14 天期逆回购操作调整为固定数量、

利率招标、多重价位中标，操作方式与买断式逆回购、MLF 相似，强化了 7DOMO

政策利率的作用，符合 2024 年 6 月 19 日陆家嘴货币政策框架调整以来的一贯思

路，14 天逆回购操作重启符合 9 月跨季的规律，但是本次重启日期略早于往年，

体现央行积极呵护跨季流动性的态度，考虑到上次 14 天逆回购操作是在 2 月春节

期间，因此即使中标利率有下调也属于正常情况（5 月有一次降息需要反映），没

有任何降息含义。 

9 月 22 日国新办举行“高质量完成‘十四五’规划”系列主题新闻发布会介

绍“十四五”时期金融业发展成就，在美联储如期降息之后，部分市场投资者对于

我国央行降息、重启国债买卖有一定预期，因此对于本次新闻发布会抱有一定期待，

认为会有具体的货币政策落地。但潘行长在会议开始就明确表示本次发布会“主要

是从中长期视角回顾和总结‘十四五’，不涉及短期政策的调整“，美联储降息后

我国的货币政策也将“坚持以我为主，兼顾内外均衡”，当前央行货币政策调整基

于“Data  Based”，支持性的货币政策立场、适度宽松的货币政策依然没有改变。

总体而言，发布会的内容较为符合我们的预期，并不存在所谓的预期落空，央行的

态度至少可以认为会在流动性上支持债市，在这种情况下除非看到基本面数据明

显好转否则债市调整空间有限，从支撑四季度经济表现的角度出发，偏好于认为四

季度有增量财政政策出台，此时货币政策会从数量角度进行配合。至于国债买卖，

考虑到在没有增量的情况下四季度政府债净融资量远小于 2024 年同期，我们认为

年内即使重启也是信号意义大于实际操作规模。 

同业存单方面，9 月 15 日-9 月 19 日银行加大了对 1Y 存单的发行量，或指

向银行有季末改善指标的需求，当前 1Y 大行存单利率提价至 1.68%后需求较为火

爆，22 日-26 日存单到期规模小幅上升至 9822 亿元，到期续发压力进一步加大，

如果见到存单提价，依然可以配置。 
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图1：9 月 22 日-9 月 26 日资金面影响因素（单位：亿元） 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

1.2 地方债观点 

预计截至 9 月 28 日，置换债累计发行 19838 亿元，进度达 99.19%；新增一

般债累计发行 6618 亿元，进度达 82.73%；新增专项债累计发行 36613 亿元，

进度达 83.21%，其中特殊新增专项债累计发行 11408 亿元（超出理论 8000 亿

元限额部分用于偿还欠款，预计规模在 4000 亿元左右）、土储专项债发行 2750

亿元、保障房专项债发行 27 亿元；此外，8 月 22 日开始出现特殊再融资债发行，

当前累计发行 95 亿元，从限额来看当前历史留存的上限为 1.26 万亿元。当前公

布的 9 月地方债发行计划为 6845 亿元，各地陆续开始公布四季度发行计划当前

统计到的规模为 5781 亿元。 

由于基金按照 3%简易计税，正常情况下应该由边际定价者决定市场价格，但

当前各期限地方债个券的动态隐含税率均在 3%以上，其中 10Y 个券的总体动态

隐含税率下降至 3%出头水平，30Y 个券的总体动态隐含税率在 4.5%以上，其余

期限也均有可挑选的有性价比个券，说明地方债新券依然有套利空间或者体现为

更多安全边际。9 月以来，7Y 以上期限持续出现一二级套利空间，在 2-4bp 不等，

可以继续关注相关机会。机构行为方面，8 月下旬开始保险持续积极参与，日度净

买入超长端维持在 90 亿元左右，基金从 9 月 12 日开始持续净买入，主要集中在

7-20Y。当前各期限利差依然在 20bp 左右，10Y 以上期限估值均在 2%以上，已

经具有配置价值，部分 30Y 个券估值在 2.40%+，理论上随着供给在四季度减少，

有利差收窄的可能性，但需要关注增量供给的可能性。 

  

2025/9/22 2025/9/23 2025/9/24 2025/9/25 2025/9/26 合计

质押式逆回购到期 2800 2870 4185 4870 3543 到期18268

买断式逆回购投放 0 0 0 0 0 投放0

国库现金定存到期 0 0 0 0 0 到期0

MLF回笼 0 0 0 3000 0 回笼3000

国债 0 0 600 0 1570 2170

地方债 268 925 365 291 111 1961

国债+地方债合计 268 925 965 291 1681 4131

国债 0 0 200 -3517 1570 -1747

地方债 -200 818 167 151 107 1043

国债+地方债合计 -200 818 367 -3366 1677 -704

国债 2420 0 0 600 0 3020

地方债 573 268 925 365 291 2422

国债+地方债合计 2993 268 925 965 291 5442

国债 2420 0 -400 -2917 0 -897

地方债 105 161 727 225 287 1505

国债+地方债合计 2525 161 327 -2691 287 608

同业存单 存单到期 872 1544 3377 2418 1611 到期9822

政府债净缴款

流动性项目

央行公开市场操作

政府债发行

政府债净融资

政府债发行缴款
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2 货币市场利率跟踪 

9 月 15 日-9 月 18 日受税期影响资金面总体收敛，直到 9 月 19 日才有所转

松。具体来看：DR001 从 1.41%一度上行至 1.51%后下行至 1.46%，R001 从

1.45%上行至 1.58%后下行至 1.50%（持续在 1.40%之上），DR007 从 1.48%上

行至 1.56%后下行至 1.51%，R007 从 1.48%上行至 1.56%后下行至 1.52%，

R007 与 DR007 利差持续在 2bp 以内。  

图2：主要资金利率周度跟踪（左轴单位：bp，右轴单位：%） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

图3：主要资金利率日度跟踪（单位：%） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 



固收专题研究  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 6 

 

 

 

9 月 15 日-9 月 19 日银行资金融出规模先降后升，总体下降，国股行日度净

融出余额从 4.12 万亿元下降至 3.71 万亿元后上升至 3.93 万亿元，货币基金日度

净融出余额在 2 万亿元附近震荡。 

图4：质押式回购资金流出情况（单位：亿元） 

 
资料来源：外汇交易中心，民生证券研究院 

9 月 15 日-9 月 19 日票据利率整体上行，3M 国股贴现利率从 1.17%上行至

1.25%，半年国股转贴利率从 0.78%上行至 0.86%。 

图5：票据利率跟踪（单位：%） 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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3 公开市场操作跟踪 

截至 9 月 19 日，央行公开市场操作整体余额 135858 亿元，具体来看：质押

式逆回购余额 18268 亿元；买断式逆回购余额 57000 亿元；MLF 余额 55500 亿

元。9 月 15 日-9 月 19 日央行质押式逆回购净投放 5623 亿元，6M 买断式逆回

购操作 6000 亿元，国库现金定存净发行 300 亿元；9 月 22 日-9 月 26 日，质押

式逆回购到期 18268 亿元、MLF 到期 3000 亿元。 

图6：公开市场操作日度明细 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

  

日期 金额（亿元） 期限 利率（%）

2025/9/15 2800 7D 1.40

2025/9/16 2870 7D 1.40

2025/9/17 4185 7D 1.40

2025/9/18 4870 7D 1.40

2025/9/19 3543 7D 1.40

2025/9/15 1915 7D 1.40

2025/9/16 2470 7D 1.40

2025/9/17 3040 7D 1.40

2025/9/18 2920 7D 1.40

2025/9/19 2300 7D 1.40

买断式逆回购投放 2025/9/15 6000 6M /

国库现金定存发行 2025/9/17 1500 1M 1.78

国库现金定存到期 2025/9/15 1200 1M 1.78

净投放合计 11923

2025/9/22 2800 7D 1.40

2025/9/23 2870 7D 1.40

2025/9/24 4185 7D 1.40

2025/9/25 4870 7D 1.40

2025/9/26 3543 7D 1.40

MLF回笼 2025/9/25 3000 12M 2.00

到期合计 21268

票据发行 2025/9/24 600 6M /

名称

9月15日-9月19日

9月22日-9月26日

质押式逆回购投放

质押式逆回购到期

质押式逆回购到期
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图7：公开市场操作周度跟踪（单位：亿元） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

图8：公开市场操作余额跟踪（单位：亿元） 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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4 政府债跟踪 

4.1 政府债发行 

9 月 15 日-9 月 21 日，国债发行 3275.20 亿元，净融资 2870.70 亿元；地

方债发行 1885.19 亿元，其中新增地方债 1185.38 亿元，包括一般债券 207.15

亿元，专项债券 978.23 亿元；再融资地方债 699.81 亿元，包括一般债券 238.88

亿元，专项债券 460.93 亿元；净融资 308.55 亿元。 

预计 9 月 22 日-9 月 28 日，国债发行 2170.00 亿元，净融资-1746.50 亿元；

地方债发行 1960.51 亿元，其中新增地方债 1551.94 亿元，包括一般债券 56.04

亿元，专项债券 1495.90 亿元；再融资地方债 408.57 亿元，包括一般债券 58.27

亿元，专项债券 350.30 亿元；净融资 1224.61 亿元。 

图9：政府债净融资跟踪（单位：亿元） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

图10：国债累计净融资速度（单位：亿元）  图11：地方债债累计净融资速度（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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4.2 政府债缴款 

9 月 15 日-9 月 19 日政府债净缴款 4479.77 亿元，其中国债净缴款 3970.70

亿元，地方债净缴款 509.07 亿元。预计 9 月 22 日-9 月 26 日政府债净缴款 608.18

亿元，其中国债净缴款-896.50 亿元，地方债净缴款 1504.68 亿元。 

图12：政府债净缴款跟踪（单位：亿元） 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院 

4.3 地方政府债策略 

预计截至 9 月 28 日，置换债累计发行 19838 亿元，进度达 99.19%；新增一

般债累计发行 6618 亿元，进度达 82.73%；新增专项债累计发行 36613 亿元，

进度达 83.21%，其中特殊新增专项债累计发行 11408 亿元（超出理论 8000 亿

元限额部分用于偿还欠款，预计规模在 4000 亿元左右）、土储专项债发行 2750

亿元、保障房专项债发行 27 亿元；此外，8 月 22 日开始出现特殊再融资债发行，

当前累计发行 95 亿元，从限额来看当前历史留存的上限为 1.26 万亿元。当前公

布的 9 月地方债发行计划为 6845 亿元，各地陆续开始公布四季度发行计划当前

统计到的规模为 5781 亿元。 
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图13：2025 年 2 万亿元置换债发行情况（单位：亿元） 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

  

地区 3Y 5Y 7Y 10Y 15Y 20Y 30Y 总计 2025年额度 发行进度

江苏 100 611 800 300 500 200 2511 2511 100%

湖南 200 448 220 420 1288 1288 100%

河南 407 744 1151 1227 94%

贵州 200 186 790 1176 1176 100%

四川 289 289 570 1148 1148 100%

山东 69 402 122 520 1113 1113 100%

湖北 257 663 920 982 94%

安徽 150 341 200 280 971 980 99%

云南 350 177 351 878 878 100%

天津 310 461 771 771 100%

重庆 404 236 114 754 754 100%

辽宁 350 317 667 667 100%

内蒙古 250 250 72 572 572 100%

浙江 72 196 297 565 565 100%

陕西 50 150 364 564 564 100%

江西 17 448 86 551 551 100%

广西 215 150 150 515 515 100%

黑龙江 370 114 484 484 100%

福建 33 206 206 446 446 100%

甘肃 56 387 443 443 100%

吉林 370 370 385 96%

山西 85 150 150 385 385 100%

河北 281 281 281 100%

宁波 249 249 249 100%

新疆 108 108 216 216 100%

海南 92 60 152 152 100%

青岛 142 142 142 100%

宁夏 138 138 138 100%

西藏 137 137 137 100%

大连 37 38 29 104 104 100%

青海 73 73 73 100%

厦门 56 56 56 100%

北京 13 34 47 47 100%

总计 113 200 2053 2876 2719 4831 7046 19838 20000 99.19%
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图14：2025 年额度下达情况及新增债发行情况（单位：亿元） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

由于基金按照 3%简易计税，正常情况下应该由边际定价者决定市场价格，但

当前各期限地方债个券的动态隐含税率均在 3%以上，其中 10Y 个券的总体动态

隐含税率下降至 3%出头水平，30Y 个券的总体动态隐含税率在 4.5%以上，其余

期限也均有可挑选的有性价比个券，说明地方债新券依然有套利空间或者体现为

更多安全边际。9 月以来，7Y 以上期限持续出现一二级套利空间，在 2-4bp 不等，

可以继续关注相关机会。机构行为方面，8 月下旬开始保险持续积极参与，日度净

买入超长端维持在 90 亿元左右，基金从 9 月 12 日开始持续净买入，主要集中在

7-20Y。当前各期限利差依然在 20bp 左右，10Y 以上期限估值均在 2%以上，已

经具有配置价值，部分 30Y 个券估值在 2.40%+，理论上随着供给在四季度减少，

有利差收窄的可能性，但需要关注增量供给的可能性。 

 

 

全年额度 已发行规模 全年额度 已发行规模 全年额度 已发行规模 发行进度

安徽 140 1760 1900

北京 182 182 1233 1233 1415 1415 100%

大连 19 157 176

福建 138 137 1505 1383 1643 1520 93%

甘肃 176 613 789

广东 305 306 4500 4278 4805 4584 95%

广西 303 173 807 728 1110 900 81%

贵州 157 142 485 485 642 627 98%

海南 144 97 538 422 682 519 76%

河北 529 459 2177 1493 2706 1952 72%

河南 363 147 1971 1089 2334 1236 53%

黑龙江 342 316 390 326 732 642 88%

湖北 223 1084 1307

湖南 358 291 1465 1407 1823 1698 93%

吉林 221 124 583 625 804 749 93%

江苏 316 316 2485 2385 2801 2701 96%

江西 310 285 1562 792 1872 1077 58%

辽宁 92 474 566

内蒙古 289 259 361 281 650 540 83%

宁波 16 16 543 533 559 549 98%

宁夏 74 148 222

青岛 60 60 620 502 680 562 83%

青海 123 57 180

厦门 20 20 468 393 488 413 85%

山东 150 124 3321 2939 3471 3063 88%

山西 222 640 862

陕西 310 310 940 498 1250 809 65%

上海 231 231 1155 1101 1386 1332 96%

深圳 15 0 866 613 881 613 70%

四川 433 430 2266 2214 2699 2644 98%

天津 168 519 687

西藏 74 26 100

新疆 299 269 1583 812 1882 1081 57%

新疆兵团 80 80 131 115 211 195 92%

云南 217 206 955 845 1172 1051 90%

浙江 309 183 2920 2744 3229 2927 91%

重庆 145 143 1402 898 1547 1041 67%

总计 8000 6618 44000 36613 52000 43231 83%

新增专项债
地区

总计新增一般债
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图15：地方债机构行为（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图16：地方债关键期限各地区估值（单位：%） 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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图17：地方债个券与曲线估值差异（单位：%） 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

图18：地方债最新动态隐含税率 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

发行日期 1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 15Y 20Y 30Y

8月8日 3.73% 4.80% 4.53% 5.33% 3.76% 4.59%

8月11日 5.68% 5.67% 3.88% 4.31% 4.59%

8月12日 3.61% 4.07% 5.50%

8月14日 3.81%

8月15日 5.25% 3.84% 4.52% 4.31% 4.58%

8月18日 5.87% 4.19% 3.30% 4.61% 4.22% 4.61%

8月19日 3.56% 4.27% 4.07% 4.63%

8月20日 4.76% 3.78% 4.58% 5.20%

8月21日 4.24% 5.37% 4.58% 5.15% 3.66% 5.01% 4.28% 4.59%

8月22日 4.55% 4.71% 3.75% 4.38% 4.31% 5.20%

8月25日 4.75% 4.99% 3.82% 4.56% 4.31% 4.59%

8月26日 4.07% 5.04% 3.82% 4.56% 4.31% 5.05%

8月27日 4.27% 5.39% 3.85% 4.49% 4.31% 4.59%

8月28日 3.58% 4.85%

8月29日 4.41% 4.87% 3.59% 4.44% 4.31% 4.62%

9月2日 4.08%

9月4日 4.72% 4.73% 4.51% 4.52% 5.38% 3.83% 4.90% 5.50%

9月5日 3.83%

9月8日 4.82% 4.58% 4.77% 3.77% 4.81% 4.31% 4.66%

9月11日 4.43% 4.52% 5.45% 3.85% 4.82%

9月12日 5.21% 3.87% 4.31% 4.62%

9月15日 4.54% 4.38% 4.26% 3.74% 4.14% 4.68%

9月16日 4.39% 5.10% 3.87% 4.53% 4.31% 4.59%

9月17日 3.85% 4.50% 4.31%

9月18日 5.49% 3.88% 4.51% 4.31% 5.05%

9月19日

总计 4.31% 4.83% 4.99% 4.44% 5.12% 3.73% 4.59% 4.28% 4.76%

最新动态隐含增值税率-9月19日
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5 同业存单跟踪 

5.1 同业存单一级市场 

9 月 15 日至 9 月 19 日同业存单发行 9836 亿元，环比增加 1998 亿元；净

融资 1336 亿元，环比增加 6019 亿元；9 月 22 日至 9 月 26 日同业存单到期规

模为 9822 亿元，到期续发压力小幅加大。分银行类型来看，国有行发行规模最高，

国有行、股份行、城商行、农商行分别发行 4557 亿元、1922 亿元、2885 亿元、

428 亿元；分期限类型来看，3M 发行规模最高，1M、3M、6M、9M、1Y 分别

发行 339 亿元、3578 亿元、2731 亿元、932 亿元、2256 亿元。 

发行成功率方面，9 月 15 日至 9 月 19 日整体发行成功率为 90%，前值为

87%。股份行的发行成功率最高，为 92%；6M 的发行成功率最高，为 92%。 

发行利率方面，分银行类型来看，9 月 15 日至 9 月 19 日城商行和股份行同

业存单发行利率提价，具体来看：国有行、股份行、城商行、农商行 1Y 同业存单

发行利率分别为 1.68%、1.68%、1.76%、1.77%；分期限类型来看，9 月 15 日

至 9 月 19 日除 1Y 外各期限同业存单发行利率均出现上行，具体来看：1M、3M、

6M、9M、1Y 发行利率分别为 1.58%、1.59%、1.66%、1.69%、1.69%。 

图19：同业存单发行分银行类型（单位：亿元）  图20：同业存单发行分期限类型（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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图21：同业存单净融资分银行类型（单位：亿元）  图22：同业存单净融资分期限类型（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

图23：未来同业存单到期规模（单位：亿元）  图24：同业存单发行成功率-分银行类型 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

图25：同业存单发行成功率-分期限类型  图26：同业存单加权平均发行利率-分银行类型 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 



固收专题研究  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 17 

 

 

 

图27：同业存单加权平均发行利率-分期限类型  图28：同业存单加权平均发行利率周度变化（单位：%） 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

5.2 同业存单二级市场 

9 月 15 日至 9 月 19 日存单二级市场收益率整体小幅上行，1M 上行幅度更

大，存单收益率曲线变平，1M、3M、6M、9M 和 1Y 在 9 月 19 日收益率分别为

1.58%、1.58%、1.64%、1.67%和 1.68%。 

图29：各期限同业存单到期收益率周度变化（单位：%） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

图30：中债 AAA 同业存单到期收益率（单位：%） 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院 

期限品种 2025/8/29 2025/9/5 2025/9/12 2025/9/19 环比变动（bp）

1M 1.45 1.45 1.55 1.58 2

3M 1.54 1.55 1.56 1.58 1

6M 1.61 1.63 1.64 1.64 1

9M 1.66 1.66 1.67 1.67 0

1Y 1.66 1.67 1.67 1.68 1
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6 超储率跟踪 

从定义来看超储率=（存款准备金-缴存基数*加权平均法定准备金率）/缴存基

数，根据金融机构信贷收支表数据估计得 2025 年 8 月末超储率为 1.03%。从影

响超储率的因素来看，9 月 15 日至 9 月 19 日央行公开市场净投放 11923 亿元，

政府债净缴款 4479.8 亿元，合计增加超储规模 7443.2 亿元。 

图31：超储率主要影响因素周度跟踪及计算（单位：亿元） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

图32：月度超储率跟踪（单位：%） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

 
  

项目 2025年8月末 8.11-8.15 8.18-8.22 8.25-8.29 9.1-9.5 9.8-9.12 9.15-9.19

超储率 1.03%

超储规模 29521

加：质押式逆回购净投放 -4149.0 13652.0 1961.0 -12047.0 1961.0 5623.0

加：MLF净投放 0.0 0.0 3000.0 0.0 0.0 0.0

加：其他 5000.0 -1000.0 -9300.0 0.0 0.0 6300.0

减：国债净缴款 3726.2 1155.8 -0.9 500.0 1834.2 3970.7

减：地方债净缴款 377.4 1791.8 2114.7 716.5 1608.1 509.1

合计 -3252.6 9704.4 -6452.8 -13263.5 -1481.3 7443.2
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7 风险提示 

1）政府债供给超预期。市场出现超预期政府债供给，易对流动性造成干扰，

影响债券市场整体走势。 

2）货币政策超预期。市场政策不确定性较大，将影响市场整体情况，进而带

来投资风险。 

3）经济表现超预期。经济表现不确定性较大，将影响市场整体情况，进而带

来投资风险。 
 



固收专题研究  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 20 

 

 

 

插图目录 

图 1： 9 月 22 日-9 月 26 日资金面影响因素（单位：亿元） ....................................................................................................... 4 
图 2： 主要资金利率周度跟踪（左轴单位：bp，右轴单位：%） ................................................................................................ 5 
图 3： 主要资金利率日度跟踪（单位：%） ....................................................................................................................................... 5 
图 4： 质押式回购资金流出情况（单位：亿元） .............................................................................................................................. 6 
图 5： 票据利率跟踪（单位：%） ....................................................................................................................................................... 6 
图 6： 公开市场操作日度明细 ............................................................................................................................................................... 7 
图 7： 公开市场操作周度跟踪（单位：亿元） .................................................................................................................................. 8 
图 8： 公开市场操作余额跟踪（单位：亿元） .................................................................................................................................. 8 
图 9： 政府债净融资跟踪（单位：亿元） .......................................................................................................................................... 9 
图 10： 国债累计净融资速度（单位：亿元） .................................................................................................................................... 9 
图 11： 地方债债累计净融资速度（单位：亿元） ........................................................................................................................... 9 
图 12： 政府债净缴款跟踪（单位：亿元） ...................................................................................................................................... 10 
图 13： 2025 年 2 万亿元置换债发行情况（单位：亿元） .......................................................................................................... 11 
图 14： 2025 年额度下达情况及新增债发行情况（单位：亿元） .............................................................................................. 12 
图 15： 地方债机构行为（单位：亿元） .......................................................................................................................................... 13 
图 16： 地方债关键期限各地区估值（单位：%） .......................................................................................................................... 13 
图 17： 地方债个券与曲线估值差异（单位：%） .......................................................................................................................... 14 
图 18： 地方债最新动态隐含税率 ....................................................................................................................................................... 14 
图 19： 同业存单发行分银行类型（单位：亿元） ......................................................................................................................... 15 
图 20： 同业存单发行分期限类型（单位：亿元） ......................................................................................................................... 15 
图 21： 同业存单净融资分银行类型（单位：亿元） ..................................................................................................................... 16 
图 22： 同业存单净融资分期限类型（单位：亿元） ..................................................................................................................... 16 
图 23： 未来同业存单到期规模（单位：亿元） .............................................................................................................................. 16 
图 24： 同业存单发行成功率-分银行类型 ........................................................................................................................................ 16 
图 25： 同业存单发行成功率-分期限类型 ........................................................................................................................................ 16 
图 26： 同业存单加权平均发行利率-分银行类型 ............................................................................................................................ 16 
图 27： 同业存单加权平均发行利率-分期限类型 ............................................................................................................................ 17 
图 28： 同业存单加权平均发行利率周度变化（单位：%） ......................................................................................................... 17 
图 29： 各期限同业存单到期收益率周度变化（单位：%） ......................................................................................................... 17 
图 30： 中债 AAA 同业存单到期收益率（单位：%） ................................................................................................................... 17 
图 31： 超储率主要影响因素周度跟踪及计算（单位：亿元） ..................................................................................................... 18 
图 32： 月度超储率跟踪（单位：%） ............................................................................................................................................... 18 

 



固收专题研究  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 21 

 

 

 

分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

免责声明 

民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司境内客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告仅为参考之用，并不构成对客户的投资

建议，不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告所包含的观点及建议并未考虑获取本报告的机构及个人的具体

投资目的、财务状况、特殊状况、目标或需要，客户应当充分考虑自身特定状况，进行独立评估，并应同时考量自身的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见，不应单纯依靠本报告所载的内容而取代自身的独立判

断。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及预测仅反映本公司于发

布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报

告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问、咨询服务等相关服务，本公司的员工可能担任本报告所提及的公司的董事。客户应充分考虑可能

存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一参考依据。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交易本报告提及的

证券或要求获悉更详细的信息。本报告不构成本公司向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议。本公司不会因任何机构或个人从

其他机构获得本报告而将其视为本公司客户。 

本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、转载、发表、篡改或引

用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。本公司版权所有并保留一

切权利。 

民生证券研究院： 

上海：上海市虹口区杨树浦路 188 号星立方大厦 7 层； 200082 

北京：北京市东城区建国门内大街 28 号民生金融中心 A 座 18 层； 100005 

深圳：深圳市福田区中心四路 1 号嘉里建设广场 1 座 10 层 01 室； 518048 


