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[Table_Summary] ➢ 7 月超储率环比下降 0.2pct 至 1.2%，降幅略大于预期，但也处于非季末月

的中性水平。7 月财政存款上升 7648 亿元，高于预期的 4508 亿元，除了广

义财政赤字小幅低于预期外，政府存款相较于广义财政盈余及政府债净缴

款之和额外下降 1477亿元，低于我们预期的 4000亿元，显示置换债 7月支

出进度可能仍然偏缓。自 2024 年 11 月至 2025 年 7 月政府存款累计额外下

降的 2.99 万亿仍明显低于置换债发行的 3.89 万亿。此外，7 月央行对其他

存款性公司债权环比上升 2184 亿元，与高频货币政策工具基本匹配；7 月

货币发行、央行法定存款准备金和外汇占款与我们的预期相差不大。 

➢ 8 月广义财政赤字规模可能高于历年同期，置换债支出还将对政府存款带来

额外的漏出，而政府债净供给规模较去年同期大幅下降，我们预计 8月政府

存款环比下降约 3100 亿元，降幅偏高，对流动性产生重要补充；8 月缴准

规模季节性增加，或将回笼资金约 900 亿；8 月货币发行或增加约 500 亿

元；外汇占款或继续回笼资金约 500 亿元。公开市场方面，8 月央行质押式

逆回购净回笼 534 亿元，买断式逆回购净投放 3000 亿元，MLF 净投放 3000

亿元，PSL 净归还 1608 亿元，其他结构性货币政策工具净投放 1005 亿元，

则 8 月央行对其他存款性公司债权环比或将上升约 4900 亿元。综合来看，

我们预计 8 月超储率约 1.4%，较 7 月上行约 0.2pct，处于非季末月相对偏

高的水平，也高于 2019-2024 年同期。 

➢ 今年以来央行货币政策工具投放的累计规模明显上升，超储规模相较往年

同期也明显增长，但这主要是由于 24 年末超储意外下降所致，超储率与往

年同期变化不大。该现象一方面可能反映了央行开始通过常规工具取代以

往央行对其他存款性公司债权意外上升的部分，另一方面今年以来政府存

款、央行购债到期等外生因素的漏出规模也相对较大，央行需要对此进行

对冲。而央行投放也是银行相对稳定的负债来源，其上升叠加信贷需求转

松，使得银行负债在一般存款增速一般、政府债供给大幅上升的背景下仍

维持平稳，对于同业存单融资的依赖度也明显下降。银行负债压力下降也

使得资金分层现象并不明显。 

➢ 8 月资金整体宽松但月中后明显收紧，尽管银行净融出中枢与 7 月大致相

当，但税期前后降幅达 2万亿，明显超过历史同期，有观点猜测其是否与权

益市场的扰动、北交所打新或是央行重提“防空转”有关。而北交所打新

冻结资金主要影响交易所市场，近期 A股持续走强、打新冻结资金规模上升

也使其影响放大，但相关资金不论是在银证账户冻结还是被转入中证登的

结算账户，银行体系的超储都未受影响。不论是银证转账规模的上升，还

是打新资金的冻结与解冻可能只是造成在途资金的摩擦加大。即便这种效

应因股市走强放大，但资金价格是货币政策的操作目标，如果波动加剧央

行采取措施进行对冲也能使资金维持平稳，因此其影响可能偏短期。 

➢ 而 Q2 货政报告关于“防空转”的表述与 7 月金融发布会一致，可能已反映

在了 7月以来资金利率中枢并未进一步下降上，同时银行融出的精准调控有

所放松，因此资金面的波动相应放大。8 月上半月 DR001 均值仅 1.32%，较
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7 月降幅较大，央行可能适当容忍资金波动抬升造成了月中的资金收敛。但

在提振通胀的要求下，央行可能也无意引导资金利率中枢抬升，这样的紧

张也并未维持太久，月末在央行呵护下资金仍有所转松。 

➢ 8 月 DR001 与 DR007 均值分别降至 1.35%和 1.48%，双双创年内新低。从微

观视角看，尽管银行净融出中枢大致平稳，但非银机构杠杆需求也有所回

落，这可能也是 8月资金利率中枢下滑的主因，资金缺口指数也有所回落。 

➢ 展望 9月，广义财政赤字规模可能仍较往年同期偏高，并且置换债的支出可

能仍将对政府存款带来额外的漏出，政府债净融资规模也有望较 8月小幅下

降，我们预计 9 月政府存款或环比下降约 7800 亿元，降幅处于近年同期偏

高水平；9 月银行缴准和货币发行季节性增加，前者预计上升 2900 亿元，

后者预计上升 2500 亿元；外汇占款或继续回笼资金约 500 亿元。公开市场

方面，我们假设 9 月末 OMO 余额降至约 2.15 万亿，对应净回笼逆回购约

1200 亿元，MLF 和买断式逆回购或延续超额续作，仍分别净投放 3000 亿

元，假设 PSL 和其他结构性货币政策工具净回笼约 2000 亿元，则 9 月央行

对其他存款性公司债权环比上升约 2800 亿元。综合来看，我们预计 9 月超

储率约 1.6%，较 8 月上升 0.2pct，处于季末月份的中性水平。 

➢ 过去几年资金价格在 8-10 月出现意外收紧，这种秋后异动也常常会导致债

市调整，使部分投资者担忧 9 月的跨季资金。但从上文的分析看，9 月资金

面并无明显的外生冲击。事实上，往年这一时期资金面的波动一般都伴随

着大行净融出的显著变化，这背后可能反映的是货币政策的调整，如 2022

年央行对疫情防控优化后通胀提升的担忧，以及 2023 年中央金融工作会议

在 M2 增速过高下要求盘活存量等。 

➢ 当前央行的重要目标在于推动通胀提升，对于利率过快下行的担忧明显减

弱，后续政策收紧的概率有限。但 7月政治局会议提升了降准降息的门槛，

7 月单月的数据走弱后央行可能在短期更倾向于观察，降息的概率不大。而

8 月 DR001 与 DR007 已与去年前三季度的状态大致相当，可能已经达到了现

有框架下的稳态。虽然 DR001 的下限较 1.2%的临时隔夜正回购利率还有

10BP 的差距，但央行在 Q2 货政报告也弱化了这一理论值，即便在 9 月短暂

打破，DR001 中枢可能也难以明显下行。因此我们认为 9 月资金面大概率与

8 月类似，仍会在现有框架下维持相对宽松。 

➢ 风险因素：财政投放力度不及预期、货币政策不及预期。 
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一、7 月置换债支出进度仍偏缓 超储率在非季末月的中性水平 

7 月超储率较 6 月下降约 0.2pct 至 1.2%，降幅略大于我们的预期，但也处于非季末月的中性水平。7 月财政存

款上升 7648 亿元，高于预期的 4508 亿元，除了广义财政赤字小幅低于预期外，政府存款相较于广义财政盈余

及政府债净缴款之和额外下降1477亿元，低于我们预期的4000亿元，显示置换债7月支出进度可能仍然偏缓。

自 2024年 11月至 2025年 7月政府存款累计额外下降的 2.99万亿仍明显低于置换债发行的 3.89万亿。此外，

7 月央行对其他存款性公司债权环比上升 2184 亿元，与高频货币政策工具基本匹配；7 月货币发行、央行法定

存款准备金和外汇占款与我们的预期相差不大。7 月央行资产负债表显示，7 月超储率较 6 月下降约 0.2pct 至

1.2%，降幅略大于我们的预期，处于非季末月相对中性的水平。7 月政府存款环比上升 7648 亿元，高于我们预

期的 4508 亿元，其中 7 月税收收入回暖推动广义财政收入略高于预期，而广义财政支出与预期相差不大，广义

财政赤字 3525 亿元，已处于历史同期最高水平，但仍较我们的预期低约 600 亿元。政府存款超预期上升的主要

原因还是置换债使用进度低于我们的预期，7 月政府存款变动与广义财政盈余及政府债净缴款加总后的差为

1477 亿元，低于我们预计的 4000 亿。截至 7月末，2024年 11月开始发行的偿还存量债务的特殊再融资债发行

规模达到了 3.89 万亿，但政府存款相较其与广义财政盈余之和仅多降 3 万亿，这意味着后续特殊再融资债支出

仍有提升的空间。此外，7 月央行对其他存款性公司债权上升 2184 亿元，与央行高频货币政策工具净投放的

2577亿元和其他存款性公司对央行负债上升的 2181亿元基本匹配，这几项在央行以月度公布流动性工具投放后

差距明显收窄；7月货币发行规模上升 836亿元，央行法定存款准备金下降1535亿元，外汇占款下降715亿元，

均与我们的预期相差不大。 

 
图 1：7 月超储率环比下降 0.2pct 至 1.2% 

 
资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2：7 月央行对其他存款性公司债权与高频数据基本匹配 

 
资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

图 3：7 月政府存款升幅大于预期 

 
资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 4：7 月政府存款额外下降约 1477 亿元 

 
资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

二、8 月超储率回升  资金利率中枢降至年内新低 
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8 月广义财政赤字规模可能高于历年同期，置换债支出还将对政府存款带来额外的漏出，而政府债净供给规模

较去年同期大幅下降，我们预计 8 月政府存款环比下降约 3100 亿元，降幅偏高，对流动性产生重要补充；8 月

缴准规模季节性增加，或将回笼资金约 900 亿；8 月货币发行或增加约 500 亿元；外汇占款或继续回笼资金约

500 亿元。公开市场方面，8 月央行质押式逆回购净回笼 534 亿元，买断式逆回购净投放 3000 亿元，MLF 净投

放 3000 亿元，PSL 净归还 1608 亿元，其他结构性货币政策工具净投放 1005 亿元，则 8 月央行对其他存款性公

司债权环比或将上升约 4900 亿元。综合来看，我们预计 8 月超储率约 1.4%，较 7 月上行约 0.2pct，处于非季

末月相对偏高的水平，也高于 2019-2024 年同期。 

 

具体从影响超储率的几个因素来看： 

 

8 月货币发行或增加约 500亿元，但对流动性的影响有限。8月货币发行一般季节性增加，参考历史情况，我们

预计今年 8月货币发行环比或增加 500亿元左右，对流动性的负面影响较为有限。 

 

8 月国债发行规模 13518 亿元，考虑到期 5028 亿元后，净融资规模较 7 月上升 4070 亿元至 8489 亿元。其中关

键期限国债平均发行规模上升至 1404 亿元，而储蓄国债、超长期特别国债平均发行规模下降至 120 亿元、588

亿元，贴现国债平均发行规模 358亿元，与 7月持平。8月地方债发行规模 9776亿元，考虑到期 4975亿元，净

融资规模 4801亿元，较 7月下降 3323亿元。8月新增一般债、新增专项债、普通再融资债、置换债发行规模分

别为 825亿元、4865亿元、3538亿元、549亿元。整体来看，8月政府债发行规模 2.33万亿，净融资规模 1.33

万亿，较 7 月上升约 700亿元；净缴款规模 1.27万亿，与 7月基本持平。 

 
图 5：8 月新增专项债发行规模较去年同期大幅下降 

 
资料来源:万得，信达证券研发中心 

图 6：8 月关键期限国债平均发行规模较 7 月上升 

 
资料来源:万得，信达证券研发中心 

在财政收支方面，7月一般公共预算收入同比回正，增速较 6月上升 3.0pct至 2.6%，完成全年预算目标的 9.2%，

处于近年同期偏低水平。从结构上看，7 月税收收入回暖，同比增速上升 4.0pct 至 5.0%，主要税种中个人所得

税、企业所得税和国内消费税同比增速均有所提升，而增值税同比增速略有下滑；7 月非税收入同比下降 12.9%，

降幅较 6 月扩大 9.2pct，已连续 3 个月负增长。考虑 8 月基本面相对偏弱，且非税收入同比进一步抬升，我们

预计 8月一般公共预算收入进度同比增长 2.1%至 1.24万亿。7月一般公共预算支出同比增速 3.0%，较 6月上行

2.7pct，单月进度 6.6%处于近年同期中性水平，除科学技术支出和环境保护支出同比增速较 6 月回落外，其余

支出分项同比增速普遍回升。7 月政治局会议提出“加快政府债券发行使用，提高资金使用效率”，我们预计 8

月一般公共预算支出仍将提速，同比上升 6.3%至 1.96 万亿，则 8 月一般公共预算赤字约 7200 亿元，赤字规模

处于往年同期偏高水平。政府性基金预算收支方面，7 月政府性基金预算收入同比上升 8.9%，增速较 6 月回落

11.9pct，主要是受到国有土地使用权出让收入同比增速大幅放缓至 7.2%的拖累。8 月土拍热度有所回落、高能

级城市优质宅地成交占比下降，据克而瑞统计 8 月全国经营性土地招拍挂成交金额 953 亿元，同比由平转负至-

16%，我们预计 8月政府性基金预算收入较去年同期小幅下降，约 3500亿元。7月政府性基金预算支出同比增长

42.4%，较 6 月的 79.2%明显回落但仍处高位，这主要是受到新增专项债、特别国债形成支出的带动。尽管 8 月

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
2020 2021 2022 2023 2024 2025

0

300

600

900

1200

1500

1800

亿元

2025-05 2025-06 2025-07 2025-08

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com7 

 

新增专项债发行规模显著低于去年同期，但考虑 7 月新增专项债发行规模同比大幅多增也可能对 8 月政府性基

金预算支出形成一定支撑，我们预计 8 月政府性基金预算支出同比或增长 22.4%至 8500 亿元，则 8 月政府性基

金预算赤字约 5000 亿元，赤字规模高于往年同期。综合来看，我们预计 8 月广义财政赤字约 1.22 万亿，显著

高于往年同期，并且 8 月置换债的支出可能将对政府存款带来额外的漏出。考虑 8 月政府债净缴款规模后，我

们预计 8月政府存款环比下降约 3100 亿元，降幅偏高，对流动性带来补充。 

 

缴款方面，7 月新增人民币贷款-500亿，为 2005年以来首次负增长，主要是居民短贷和中长贷均出现负增长，

企业中长贷同比降幅进一步扩大，6 月受严格账期影响环比高增的企业短贷高增态势也并未延续，再度转负，

即便票据融资大规模冲量新增规模超 8000 亿也并未使信贷转正。8 月中上旬票据利率整体震荡下行，尽管下旬

略有回升，但绝对水平仍然偏低，我们预计信贷需求不足的制约仍然存在，预计 8 月新增信贷规模约 8500 亿，

同比少增约 500 亿元；扣除非银存款、政府存款等因素影响后，对应 8 月缴准基数环比上升约 1.4 万亿，按照

6.2%的法定准备金率计算，缴准规模或上升约 900亿元，对流动性影响偏负面。 

 
图 7：7 月票据冲量仍未改变新增信贷负增长的状态 

 
资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

  

 

图 8：国股转贴现票据利率 8 月中上旬回落下旬回升 

 
资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

8 月外汇占款环比或下降约 500 亿元，对流动性的影响相对有限。8 月美元指数在月初大幅回落后维持窄幅震

荡，从全月来看，人民币兑美元 1:7.18，较 7 月变化有限。考虑央行对外汇市场的常规干预力度下降，外汇占

款的变化可能相对有限，8 月外汇占款或继续小幅下降约 500亿元。 

 

公开市场方面，8月央行质押式逆回购净回笼 534亿元，月末逆回购余额下降至 22731亿元，但仍明显高于历年

同期；8月有 3000亿元 MLF到期，央行于 25日续作 6000亿元，净投放 3000亿元，为连续第 6个月超额续作；

8 月央行开展 1.2万亿买断式逆回购操作，其中 3个月期 7000亿元，6个月期 5000亿元，考虑此前买断式逆回

购有 9000 亿到期，全月买断式逆回购净投放 3000 亿元，较 7 月上升 1000 亿；央行公布 8 月 PSL 净归还 1608

亿元，其他结构性货币政策工具净投放 1005 亿元，则 8 月央行对其他存款性公司债权环比或将上升约 4900 亿

元。综合来看，我们预计 8 月超储率约 1.4%，较 7 月上行约 0.2pct，处于非季末月相对偏高的水平，也高于

2019-2024 年同期。 

 

  

-6000

-4000

-2000

0

2000

4000

6000
亿元 2025-07 2025-06 2025-05

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-0

3

2
0
2
3
-0

5

2
0
2
3
-0

7

2
0
2
3
-0

9

2
0
2
3
-1

1

2
0
2
4
-0

1

2
0
2
4
-0

3

2
0
2
4
-0

5

2
0
2
4
-0

7

2
0
2
4
-0

9

2
0
2
4
-1

1

2
0
2
5
-0

1

2
0
2
5
-0

3

2
0
2
5
-0

5

2
0
2
5
-0

7

% 3M 6M

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com8 

 

图 9：8 月末逆回购余额降至 22731 亿元 

 
资料来源:iFinD，信达证券研发中心 

 

今年以来央行货币政策工具投放的累计规模明显上升，超储规模相较往年同期也明显增长，但这主要是由于 24

年末超储意外下降所致，超储率与往年同期相比变化不大。该现象一方面可能反映了央行开始通过常规工具取

代以往央行对其他存款性公司债权意外上升的部分，另一方面今年以来政府存款、央行购债到期等外生因素的

漏出规模也相对较大，央行需要对此进行对冲。而央行投放也是银行相对稳定的负债来源，其上升叠加信贷需

求转松，使得银行负债在一般存款增速一般、政府债供给大幅上升的背景下仍维持平稳，对于同业存单融资的

依赖度也明显下降。银行负债压力下降也使得资金分层现象并不明显。值得注意的是，今年以来央行货币政策

工具的投放规模有所上升，前 7 月央行对其他存款性公司债权上升超 2 万亿，处于历年同期的最高水平,而到 8

月末 OMO余额 2.27万亿，买断式逆回购\MLF\PSL等中期流动性工具年内累计净投放规模达到了 1.8万亿。在大

行与中小行信贷收支表上，也反映为“卖出回购+向央行借款”科目减去其在质押式回购市场上正回购的余额也

出现了明显提升。尽管年内超储规模相较往年同期也有明显的增长，但这主要是由于其在去年年末的意外下降

导致的，超储率相较往年同期的变化并不明显。一方面，在去年末的意外下降后，央行可能通过常规工具的投

放取代以往央行对其他存款性公司债权意外上升的部分，另一方面，今年以来政府存款上升、外汇占款下降、

央行购债到期、MO 上升等外生因素带来漏出规模相较往年也明显增大，因此央行的投放可能也是为了对冲这些

外生因素。而央行的资金投放也是银行负债相对稳定的来源，其上升叠加信贷需求在一季度后转弱，使得银行

负债在一般存款增速未有明显提升下仍然压力减弱，同业存单净融资规模甚至持续净偿还。银行负债压力有限

也使得资金分层现象并不明显。 

 
图 10：今年 1-8 月央行政策工具投放规模在历年同期最高水平 

 
资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 11：25 年 1-7 月央行对其他存款性公司债权大幅上升 

 
资料来源:万得，信达证券研发中心 
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图 12：央行投放为银行提供了相对问题的负债来源 

 
资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 13：大行一般存款增速偏缓但负债压力仍可控 

 
资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

图 14：中小行存款增速高于大行 

 
资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 15：25 年 6 月以来同业存单持续净偿还 

 
资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

8 月资金整体宽松但月中后明显收紧，尽管银行净融出中枢与 7 月大致相当，但税期前后降幅达 2 万亿，明显

超过历史同期，有观点猜测其是否与权益市场的扰动、北交所打新或是央行重提“防空转”有关。8 月资金面

整体仍维持宽松，但月中也出现了一定的波动，尤其是税期期间明显收紧。从微观数据上看，银行刚性净融出

中枢与 7 月大致相当，但在 8 月税期前后的最大降幅达到约 2 万亿，这也明显超过了历史同期平均水平。有观

点认为这可能受到了权益市场上行造成银证转账规模增加的影响，北交所打新冻结资金也会带来冲击；也有观

点认为这可能反映了央行在货政报告中重提“防空转”的影响。 

 
图 16：8 月税期银行刚性净融出降幅远高于季节性规律 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心  注：T 为缴税截止日 
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图 17：8 月银行净融出中枢与 7 月大致相当，但波动更大 

 
资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

而北交所打新冻结资金主要影响交易所市场，近期 A 股持续走强、打新冻结资金规模上升也使其影响放大，但

相关资金不论是在银证账户冻结还是被转入中证登的结算账户，银行体系的超储都未受影响。不论是银证转账

规模的上升，还是打新资金的冻结与解冻可能只是造成在途资金的摩擦加大。即便这种效应因股市走强放大，

但资金价格是货币政策的操作目标，如果波动加剧央行采取措施进行对冲也能使资金维持平稳，因此其影响可

能偏短期。但是北交所打新冻结资金主要影响交易所资金价格。在北交所新股网上发行当日，投资者在申购新

股后券商需要冻结这部分资金，并在次日下午 4 点之前将资金转入中证登的综合结算备付金账户，而在当晚中

签结果公布后认购资金扣划及申购资金解冻也会相应进行，第三日相关资金便可正常使用，因此在冻结的 2 日

时间内交易所资金供给下降、需求上升，GC001可能会受到冲击，这种冲击也在今年 A股持续走强、北交所超额

认购倍数增加后被放大。但相关资金不论是在银证账户冻结还是被转入中证登的结算账户，银行体系的超储都

未受影响。由于券商向中证登转入资金是从发行当日到次日下午 4 点前逐步进行，但中证登解冻资金则是实时

的，因此从过去的经验看，走款与摩擦对银行间资金的影响可能主要发生在解冻日及前一日尾盘。不论是银证

转账，还是打新资金的冻结与解冻，可能只是造成在途资金的摩擦加大。即便这种效应受到股市情绪走强的影

响被放大，但考虑资金价格本身是央行货币政策的操作目标，如果由于摩擦因素导致资金面的波动超过了央行

的容忍度，央行也会采取措施进行对冲。 

 
图 18：北交所打新冻结资金对 GC001 影响相对直接 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

而 Q2货政报告关于“防空转”的表述与 7月金融发布会一致，可能已反映在了 7月以来资金利率中枢并未进一

步下降上，同时银行融出的精准调控有所放松因此资金面的波动也相应放大。另一方面，尽管 Q2货政报告重提

“提高资金使用效率，防范资金空转”，但这一表述引用了 7月金融数据发布会的原文，可能已经反映了在了 Q3

以来资金价格并未进一步转松上。事实上，Q2 以来，DR001 均值几乎以每月 10BP 的速度向政策利率收敛。但进

入 7月，尽管 7月 DR001的下限由 1.35%降至 1.3%，但 1.39%的 DR001均值与 6月持平，显示货币政策正常化可
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能已在 Q2 实现，央行可能无意使资金利率中枢继续大幅调降。而 DR001 中枢平稳、下限提升，可能也意味着央

行对于银行融出的精准调控有所放松，资金面的波动也相应放大。 

 

图 19：8 月 DR001 与 DR007 中枢均创下年内新低 

 
资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

8月上半月 DR001均值仅 1.32%，较 7月降幅较大，央行可能适当容忍资金波动抬升造成了月中的资金收敛。但

在提振通胀的要求下，央行可能也无意引导资金利率中枢抬升，这样的紧张也并未维持太久，月末在央行呵护

下资金仍有所转松。从这个角度看，由于 8月上半月 DR001均值仅为 1.32%，较 7月降幅较大，因此央行在下半

月适当容忍资金波动提升，这可能是 8 月税期期间银行净融出降幅较大的主要原因。但在宏观政策意图提振通

胀的背景下，央行可能也并不希望资金利率中枢提升，因此这样的紧张也并未持续太长时间，8 月最后一周资

金再度明显转松。尽管 8 月机构跨月节奏整体偏慢，多数机构直至月末最后两个交易日才有所提速，但在央行

呵护下月末资金面仍然维持宽松。 

 
图 20：8 月银行间资金跨月相对偏缓 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 21：8 月其他非银资金跨月进度同样偏缓 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心  
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图 22：8 月交易所资金跨月相对银行间更加滞后 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 23：8 月全市场资金跨月在历年同期最晚水平 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

8 月 DR001 与 DR007 均值分别降至 1.35%和 1.48%，双双创年内新低。从微观视角看，尽管银行净融出中枢大致

平稳，但非银机构杠杆需求也有所回落，这可能也是也是 8 月资金利率中枢下滑的主因，资金缺口指数也有所

回落。从 8月全月来看，尽管 DR001的低点仍未有效突破 1.3%，但全月 DR001均值降至 1.35%，DR007均值降至

1.48%，双双创下年内新低。虽然银行净融出中枢与 7 月变化不大，但由于债券市场的波动增大，非银机构杠杆

率下降、资金需求也有所减弱，从微观视角上看这可能也是 8 月资金利率中枢略有下滑的主要原因，我们跟踪

的资金缺口指数中枢同样有所回落。 

 
图 24：8 月各类非银机构融入规模中枢均有所下降 

 
资料来源:万得，信达证券研发中心 

图 25：8 月资金缺口指数中枢回落 

 
资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

三、9 月资金利率中枢或维持平稳 但隔夜利率 1.3%下限可能仍未打开 
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展望 9 月，广义财政赤字规模可能仍较往年同期偏高，并且置换债的支出可能仍将对政府存款带来额外的漏出，

政府债净融资规模也有望较 8月小幅下降，我们预计 9月政府存款或环比下降约 7800亿元，降幅处于近年同期

偏高水平；9 月银行缴准和货币发行季节性增加，前者预计上升 2900 亿元，后者预计上升 2500 亿元；外汇占

款或继续回笼资金约 500亿元。公开市场方面，我们假设 9月末 OMO余额降至约 2.15万亿，对应净回笼逆回购

约 1200 亿元，MLF 和买断式逆回购或延续超额续作，仍分别净投放 3000 亿元，假设 PSL 和其他结构性货币政

策工具净回笼约 2000 亿元，则 9 月央行对其他存款性公司债权环比上升约 2800 亿元。综合来看，我们预计 9

月超储率约 1.6%，较 8月上升 0.2pct，处于季末月份的中性水平。 

 

9 月货币发行或增加约 2500 亿元，对流动性有所拖累。受到临近中秋与国庆假期的影响，9 月货币发行常常出

现季节性上升，参考历史情况，我们预计今年 9月货币发行环比或增加 2500亿元左右，对流动性带来拖累。 

 

8 月 22 日鲍威尔在杰克逊霍尔全球央行年会上释放鸽派信号，表示关税对美国通胀的冲击更可能是一次性的，

而就业市场面临的下行风险正在上升，市场普遍预期美联储将在 9 月重启降息，这或间接缓解人民币贬值压力，

我们预计人民币汇率在 9月或维持震荡格局，9月外汇占款或继续下降 500亿元左右，对流动性影响较为有限。 

 
图 26：9 月货币发行通常季节性增加 

 
资料来源:万得，信达证券研发中心 

图 27：8 月中下旬人民币汇率维持平稳 

 
资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

国债方面，根据财政部披露的三季度国债发行计划，9 月计划发行 6 期关键期限国债、8 期贴现国债、2 期储蓄

国债和 4 期超长期特别国债，相比 8月多发行 1期 91D贴现国债。目前已公布的 9月发行的 63D 贴现国债、91D

贴现国债、182D 贴现国债、30Y 特别国债规模分别为 200 亿元、300 亿元、600 亿元、820 亿元，与 8 月同期限

品种相同，我们假设 9月贴现国债、特别国债平均发行规模与 8月持平，约 350亿元、390 亿元；9月 5 日发行

的 1Y 附息国债规模为 1570 亿元，较 8 月同期限品种上升约 100 亿元，因此我们假设 9 月关键期限国债平均发

行规模上升至约 1520 亿元；假设 9 月储蓄国债平均发行规模与去年同期持平，约 225 亿元，则 9月国债发行规

模约 1.47万亿，考虑到期 7621亿元后，9月国债净融资规模约 7100亿元。地方债方面，目前累计有 23省市公

布了 9 月地方债发行计划，其中新增一般债、新增专项债、再融资债的发行计划分别为 392 亿元、3849 亿元、

2297亿元，合计规模达到 6538亿元。考虑 7-8月新增专项债实际发行规模均未达到发行计划，这可能有一部分

平滑后续发行的考虑，因此 9 月新增专项债发行可能略有提速，我们预计 9 月新增一般债、新增专项债、再融

资债发行规模分别为 600 亿元、5000 亿元、3400 亿元，9 月地方债合计发行规模约 9000 亿，考虑到期 4058 亿

元后，净融资约 4900亿元。整体来看，我们预计 9月政府债发行规模约 2.4万亿，净融资约 1.2万亿，较 8月

下降约 1300亿元。 
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图 28：2025 年第三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   

 

财政数据方面，8 月中采制造业 PMI 指数环比上升 0.1pct 至 49.4%，供需两端均有所改善，我们预计 9 月税收

收入延续修复，但非税收入的下滑可能也将持续，预计一般公共预算收入与去年同期基本持平，约 1.53 万亿。

今年政府债发行进度较快，但前 7 月一般公共预算支出完成全年预算的 54.1%，仅高于 2020 年同期，我们预计

下半年财政或将加快支出进度，预计 9 月一般公共预算支出进度或处于往年同期偏高水平，同比增长 4.4%至

2.91 万亿，则 9 月一般公共预算赤字约 1.38 万亿，赤字规模高于历年同期。政府性基金收支方面，8月新房销

售同比仍在负增长的状态，房企拿地意愿短期明显改善的可能性偏低，我们预计 9 月政府性基金预算收入或仍

较去年同期小幅下降，约 4000 亿元。考虑去年 8-9 月新增专项债大规模发行，今年与去年发行进度的裂口明显

收窄，我们预计 9 月政府性基金预算支出或同比下降 43%至 7000亿元，则 9月政府性基金预算赤字规模约 3000

亿元，赤字规模处于往年同期的偏低水平。综合来看，我们预计 9月广义财政赤字或约 1.68万亿，处于往年同

期偏高水平，并且 9 月置换债的支出可能仍将对政府存款带来额外的漏出。考虑 9 月政府债净供给后，我们预

计 9 月政府存款或环比下降约 7800 亿元，降幅处于近年同期偏高水平。 

 

信贷方面，9月为传统信贷投放大月，但是考虑“反内卷”等政策对无效信贷与投资的挤出，我们预计 9月新增

人民币信贷或约 1.5 万亿，同比少增约 900 亿元；扣除非银存款、政府存款等因素影响后，对应 9 月缴准基数

环比上升约 4.7万亿，缴准规模或将上升约 2900亿元，对流动性影响偏负面。 

 

公开市场方面，尽管 9 月质押式逆回购通常净投放，但 8 月末逆回购余额 22731 亿元，明显高于往年同期，我

们预计 9 月末质押式回购余额可能下降至 2.15 万亿左右，对应净回笼约 1200 亿元；考虑在权益市场波动下央

行的维稳态度，我们预计央行可能继续使用 MLF和买断式逆回购工具释放中长期流动性，9月 MLF到期规模 3000

日期
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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 55 12 65 43

湖北 177 53 1 134

河北 591 20 5 20 5 150 250 127 67 80 403 127 67 70 473 100 241

山西 45 52 48 2 62 48 14 33 290 14 99 102 38 33 51 38

江西 507 20 147 49 76 111 30 76 74 200

陕西 70 39 86 77 120 155 97 89

辽宁 120 123 226 123 44 153 44 127 122 168

广西 288 164 34 88 164 34 244 93 7 93 244 107 57

宁夏 42 77 1 30 80 77 1 30 71 23 24 9 9

宁波 123 33 123 33 263 43 4 253 43 4

福建 65 535 100 92 65 535 100 92 122 33 90

深圳 68 80

海南 30 94 20 30 130 58 12 13 89 58 54 45 55 45

四川 210 600 83 134 853 84 11 128 80 211 105 128 80 166 158

贵州 122 403 122 286 410 56 76 260 366 137

云南 93 555 664 209 12 60 209 12 91 108

甘肃 123 100 139 96 145 14 38 120 14 38 70 23

重庆 70 316 176 23 119 277 176 23 322 88 12 22 87 12 24 80 94

山东 60 305 47 93 392 47 275 70 9 269 53 280 70 9

湖南 150 500 119 781 121 177 119 581 29 315 266 2 366 298 2 100 32 61

新疆 60 150 5 19 160 161 5 19 60 500 3 203 76 400 13 8

江苏 85 365 85 365 366 580 327

安徽 76 509 261 100 76 253 261 109 507 421 457 421 50 6 16

广东 10 350 76 134 10 271 76 134 851 60 11 463 60 10 66 731 53 38

北京 2 162 33 162 33 132 2 132

天津 45 175 11 221

河南 25 133 119 74 187 213

厦门 9 100 6 27 9 48 6 26

内蒙古 139 247 69 165 69 443 124 2 346 100 90

吉林 260 60 18 260 60 18 38 66 32 91 20 1 77 8 19

黑龙江 12 89 60 93 91 34

浙江 700 74 848 74 400 130 230 390 130 226 111

青海 12 57 48

大连 59 7 22 12

兵团 32 65 32 49

上海 159 189 88 159 189 88

西藏 60 14

总计 1049 7134 1876 2342 863 6169 2586 2517 414 5887 1948 1215 825 4865 2231 1855 392 3849 1276 1021

2025年7月计划发行 2025年8月计划发行 2025年9月计划发行2025年7月实际发行 2025年8月实际发行
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亿元，我们假设 MLF续作规模仍为 6000亿元，净投放约 3000亿元，9月有 1.3万亿买断式逆回购到期，我们预

计其可能延续净投放 3000 亿元左右；假设 9 月 PSL 和其他结构性货币政策工具净回笼约 2000 亿元，则 9 月央

行对其他存款性公司债权环比或将上升约 2800 亿元。综合来看，我们预计 9 月超储率约 1.6%，较 8 月上升

0.2pct，处于季末月份的中性水平。 

 
图 29：9 月超储率或上升至 1.6%（单位：亿元） 

 
资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

过去几年资金价格在 8-10月出现意外收紧，这种秋后异动也常常会导致债市调整，使部分投资者担忧 9月的跨

季资金。但从上文的分析看，9 月资金面并无明显的外生冲击。事实上，往年这一时期资金面的波动一般都伴

随着大行净融出的显著变化，这背后可能反映的也是货币政策的调整，如 2022年央行对疫情防控优化后通胀提

升的担忧，以及 2023 年中央金融工作会议在 M2 增速过高下要求盘活存量等。尽管 9 月超储率与过去几年均值

大致相当，但过去几年 8-10 月资金面常常会出现一些意外的变化，尤其是 2022 与 2023 年末在降息落地后资金

的意外收紧，这也是导致债券市场在 8-10 月出现季节性调整的重要原因，而 9 月末接续十一长假也会带来不确

定性。这种“秋后异动”也使部分投资者担忧 9 月的跨季资金。但从我们上文的分析看，不论是政府存款、缴

准需求等因素相较往年似乎都有所缓解，资金面并无太多的外生扰动。而以往 8-10 月资金价格出现明显波动的

时期，都能观察到银行尤其是大行净融出明显下降，考虑到大行净融出的波动受央行的影响较大，资金紧张的

情况出现更有可能反映了政策态度的变化。例如 2022 年 11 月央行提到当年 M2 增速过快，在疫情防控政策优化

后，可能带来通胀的提升，因此央行可能主动引导资金利率从偏低水平向政策利率回归。2023 年 8 月初央行重

提“防空转”，而 8 月降息后资金持续收紧，10 月末中央金融工作会议提及盘活存量，反映了对 M2 增速过高带

来资金空转的担忧，这可能也是当时资金收紧的主要原因。 

 
图 30：往年 8-10 月资金面出现收紧的情况时通常伴随着大行净融出的大幅下降 

 
资料来源:万得，信达证券研发中心 
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2025年9月-E 2500 2907 -7798 -500 -1231 3000 -2000 3000 2769 1.6%

超储率
估计值

时间

负债端

（+）

央行政策操作汇总

资产端

其他

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

01-01 02-01 03-01 04-01 05-01 06-01 07-01 08-01 09-01 10-01 11-01 12-01

亿元
2020 2021 2022 2023 2024 2025

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com16 

 

当前央行的重要目标在于推动通胀提升，对于利率过快下行的担忧也明显减弱，后续政策收紧的概率有限。但

7 月政治局会议提升了降准降息的门槛，7 月单月的数据走弱后央行可能在短期更倾向于观察，降息的概率不

大。而 8月 DR001与 DR007已与去年前三季度的状态大致相当，可能已经达到了现有框架下的稳态。虽然 DR001

的下限较 1.2%的临时隔夜正回购利率还有 10BP 的差距，但央行在 Q2 货政报告也弱化了这一理论值，即便在 9

月短暂打破，DR001 中枢可能也难以明显下行。因此我们认为 9 月资金面大概率与 8 月类似，仍会在现有框架

下维持相对宽松。根据我们上文的分析，央行当前的重要政策目标还是配合其他政策推动通胀提升，对于利率

过快下行的担忧明显减弱，在 8 月召开的下半年工作会议上甚至将“促进金融市场利率下行”作为金融支持实

体的重要表现，在此背景下，央行政策转向紧缩的概率非常有限。但另一方面，7 月末政治局会议强调货币政

策的落实落细，短期降准降息的门槛提升。尽管 7 月经济数据显著回落，但政策可能还会维持一段观察期，等

待旺季后经济状态进一步明显，因此央行在 9 月降息的概率相对有限。而在 8 月 DR001 与 DR007 均值双双降至

年内新低后，二者与 OMO 的利差也已与去年前 3 季度大致相当，显示资金面的状态可能已经达到了央行现有政

策框架下的稳态。尽管 8 月 DR001 的下限相较于理论值临时隔夜正回购仍有 10BP 的空间，但在 Q2 货币政策执

行报告中似乎也将其弱化。即便 DR001 在短期突破 1.3%，其中枢也难有显著下行。因此，我们认为 9 月资金面

大概率与 8月类似，仍会在现有框架下维持相对宽松的状态。 

 

图 31：2025 年 9 月资金日历 

 
资料来源:万得、财政部，信达证券研发中心 

 

风险因素 

财政投放力度不及预期、货币政策不及预期 

  

周一 周二 周三 周四 周五
1 2 3 4 5                  缴准日
124亿地方债到期 2亿地方债到期 287亿地方债到期 601亿国债到期 68亿地方债到期

63D、91D、182D国债发行 84亿地方债到期 1Y、30Y国债发行
63D、91D、182D国债缴款

8 9 10 11 12
1亿地方债到期 214亿地方债到期 256亿地方债到期 395亿地方债到期 32亿地方债到期
1192亿国债到期 203亿国债到期 350亿国债到期 955亿国债到期 2Y、7Y国债发行
1Y、30Y国债缴款 91D、3Y、5Y、50Y国债发行 91D、3Y、5Y、50Y国债缴款

15              缴税截止日 16              银行走款日 17              银行走款日 18 19
                缴准日 307亿地方债到期 218亿地方债到期 245亿地方债到期 277亿地方债到期
345亿地方债到期 28D、91D、20Y国债发行 405亿国债到期 10Y、30Y国债发行
2Y、7Y国债缴款 28D、91D、20Y国债缴款

22 23 24 25                  缴准日 26            财政集中支出
419亿地方债到期 108亿地方债到期 198亿地方债到期 140亿地方债到期 4亿地方债到期
49亿国债到期 400亿国债到期 3517亿国债到期 3Y国债发行
10Y、30Y国债缴款 91D、182D国债发行 91D、182D国债缴款

29            财政集中支出 30            财政集中支出
55亿国债到期
230亿地方债到期
3Y国债缴款
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测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提

供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的

任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责

任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追

究其法律责任的权利。 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数：沪深

300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个

月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以

上； 
看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～

15％； 
中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5%

之间； 
看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以

下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况

下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

http://www.cindasc.com/

