
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                                                                       证券研究报告 
 

 

银行指数回落，银行间市场利率上行 
  

 银行 
行业研究/行业点评 

 

行业评级：增持 

报告日期：          2022-03-13 
  
行业指数与沪深 300 走势比较 

 
 

[Table_Author] 分析师：刘超 
执业证书号：S0010520090001 
邮箱：liuchao@hazq.com 
 
联系人：戚星 
执业证书号：S0010121030010 
电话：18616375520 
邮箱：qixing@hazq.com 
 
  

 

主要观点： 
 
 银行股：行业指数有所下降 

 
从申万行业指数看，银行业指数本周、本月、年初至今的涨幅分

别为-4.62%、-4.50%、-1.29%，在 31 个申万一级行业中排名分别为

第 18、13、4 名。 

 

周度来看，上市银行股价普遍有所下跌。其中，招商银行、邮储

银行和宁波银行股价跌幅较大，分别为-8.73%、-7.59%和-6.42%。月

度来看，南京银行、重庆银行和交通银行股价涨幅靠前，分别为 3.79%、

2.89%和 0.63%。年初至今，成都银行、江苏银行、南京银行和常熟

银行实现了 10%以上的涨幅。 

 

 央行操作及货币市场利率：货币净回笼，银行间市场利率上升 
 
本周货币投放总额为 500 亿元，回笼总额为 3800 亿元，货币净

回笼 3300 亿元，与上周相比少减 1000 亿元。月初以来，货币实现净

回笼 7600 亿元。 
 
本周银行间债券质押式回购利率与同业拆借利率均有所上升。 
 
3 月 11 日，DR001 为 2.07%，与上周五相比上升 13bps。DR007

为 2.16%，与上周五相比上升 11bps。 
 
隔夜拆借利率为 2.10%，与上周五相比上升 13bps。7 天拆借利

率为 2.27%，与上周五相比上升 11bps。 
 
 同业存单发行利率 

 
本周 1M 同业存单发行利率有所下降，3M、6M 同业存单发行利

率有所上升。3 月 11 日，1M、3M、6M 同业存单发行利率分别为

2.30%、2.51%、2.64%，与上周五相比变化分别是-6bps、+5bps、
+6bps。 
 
 中美国债收益率：中债期限利差持平，美债期限利差扩大 

 
本周 1Y、10Y 国债收益率均有所下降，期限利差与上周五基本持

平。3 月 11 日，1Y 和 10Y 国债收益率分别为 2.09%和 2.79%，与上

周五相比均下降 2bps。期限利差为 0.70%，与上周五相比基本持平。 

 

本周 1Y、10Y 美债收益率均有所上升，期限利差扩大。3 月 11

日，1Y 和 10Y 美债收益率分别为 1.22%和 2.00%，与上周五相比变

化分别是+17bps 和+26bps。期限利差为 0.78%，与上周五相比上升
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9bps。 

 

 美国流动性指标：非金融企业债利差上升，TIPS 收益率下降 

 

（1）3 月 10 日，美国有担保隔夜融资利率为 0.05%，与上周五

持平。（2）3 月 9 日，美国企业债期权调整利差为 3.94%，与上周五

相比上升 4bps。（3）3 月 11 日，美国通胀指数国债（TIPS）收益率

为-0.94%，与上周五相比下降 1bp。 

 

 投资建议 

 

社融增速的回落预计给十年期国债和银行股整体将承受压力。 在

稳增长的预期加持之后，社融本次增速的回落对于资本市场有更大的

杀伤力，亟待更强的政策发力。人民币近来坚挺的表现，也为宽松政

策提供了空间。我们将杭州银行加入推荐组合：宁波银行，杭州银行，

招商银行，邮储银行，平安银行。 

 

 风险提示 

 

宏观经济超预期下行。 

 

 

 

 

 

 

 推荐公司盈利预测与评级：  

公 司 
EPS（元） PB 

评级 
2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

宁波银行 3.12  3.92  4.78  1.91  1.70  1.50  买入 

杭州银行 1.17  1.42  1.67  1.30  1.05  0.98  买入 

招商银行 4.61  5.47  6.58  1.53  1.42  1.26  买入 

邮储银行 0.76 0.85 0.96 0.86  0.79  0.73  买入 

平安银行 1.73  2.20  2.63  0.91  0.83  0.75  买入 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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1 银行股表现：本周银行指数有所下降 

本周银行业指数有所下降。3 月 11 日，沪深 300 指数 YTD 涨幅为-16.02%，与

上周五相比上下降 3.70%。银行业指数 YTD 涨幅为-14.59%，与上周五相比下降

4.14%。 

 

港股方面，本周恒生指数、香港银行指数、恒生中国内地银行指数均有所下降。

3 月 11 日，恒生指数 YTD 涨幅为-30.05%，与上周五相比下降 4.60%。香港银行业

指数 YTD 涨幅为-5.25%，与上周五相比下降 2.82%。恒生中国内地银行指数 YTD

涨幅为-7.26%，与上周五相比下降 2.97%。 

 

图表 1 沪深 300 指数与银行业指数（申万）YTD 涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 2 恒生指数、香港银行指数与恒生中国内地银行指数 YTD 涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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从申万行业指数看，银行业指数本周、本月、年初至今的涨幅分别为-4.62%、-

4.50%、-1.29%，在 31 个申万一级行业中排名分别为第 18、13、4 名。  

 

图表 3 申万行业指数周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 4 申万行业指数月涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

  
图表 5 申万行业指数年初至今涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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周度来看，上市银行股价普遍有所下跌。其中，招商银行、邮储银行和宁波银行

股价跌幅较大，分别为-8.73%、-7.59%和-6.42%。月度来看，南京银行、重庆银行

和交通银行股价涨幅靠前，分别为 3.79%、2.89%和 0.63%。年初至今，成都银行、

江苏银行、南京银行和常熟银行实现了 10%以上的涨幅。 

 

图表 6 A 股上市银行表现 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

 

  

元

证券代码 证券简称 P 流通市值 总市值 周涨幅 月涨幅 年涨幅 20/12/31 21/12/31 22/12/31 20/12/31 21/12/31 22/12/31 18/12/31 19/12/31 20/12/31

601838.SH 成都银行 14.49 273 523 (2.75) 0.42 20.75 1.67 2.03 2.39 1.31 1.20 1.00 1.00 1.06 1.00

600919.SH 江苏银行 6.64 722 981 (4.32) (0.15) 13.89 1.04 0.00 1.56 0.72 0.67 0.57 0.72 0.75 0.71

601009.SH 南京银行 10.13 498 1,015 (2.13) 3.79 13.06 1.34 1.56 1.84 1.04 0.96 0.82 0.94 0.97 0.92

601128.SH 常熟银行 7.32 175 201 (4.31) (1.61) 10.74 0.00 0.00 0.94 1.12 1.01 0.92 1.01 1.08 0.98

600926.SH 杭州银行 14.05 398 833 (5.32) (1.89) 9.59 1.17 0.00 1.83 1.30 1.20 1.05 0.62 0.68 0.65

601166.SH 兴业银行 20.80 3,136 4,321 (4.19) (5.75) 9.24 3.08 0.00 4.58 0.82 0.72 0.65 0.93 0.96 0.90

002839.SZ 张家港行 6.25 81 113 (4.14) (0.95) 8.51 0.48 0.00 0.85 1.05 0.98 0.87 0.76 0.79 0.75

603323.SH 苏农银行 5.19 72 94 (4.95) (3.35) 6.57 0.49 0.00 0.73 0.79 0.73 0.67 0.76 0.75 0.72

601658.SH 邮储银行 5.36 556 4,879 (7.59) (3.94) 5.10 0.71 0.83 0.95 0.86 0.80 0.74 0.57 0.62 0.60

002966.SZ 苏州银行 7.07 115 236 (4.72) (2.08) 4.43 0.77 0.00 1.09 0.79 0.75 0.67 0.78 0.80 0.75

601328.SH 交通银行 4.81 1,254 3,367 (1.84) 0.63 4.34 0.99 1.13 1.22 0.49 0.46 0.42 0.80 0.80 0.77

601939.SH 建设银行 6.05 520 11,513 (1.47) 0.33 3.24 1.06 1.17 1.25 0.67 0.62 0.56 1.13 1.11 1.02

600908.SH 无锡银行 5.77 83 107 (5.25) (3.99) 1.76 0.61 0.84 0.94 0.90 0.83 0.73 0.74 0.79 0.77

601988.SH 中国银行 3.10 635 8,537 (1.59) 0.00 1.64 0.61 0.72 0.76 0.52 0.49 0.44 0.94 0.92 0.87

002807.SZ 江阴银行 3.89 84 84 (2.51) (0.51) 1.04 0.44 0.00 0.63 0.72 0.70 0.61 0.70 0.84 0.80

601288.SH 农业银行 2.97 1,653 10,198 (1.00) (0.34) 1.02 0.59 0.66 0.71 0.55 0.52 0.47 0.93 0.90 0.83

601077.SH 渝农商行 3.88 228 401 (2.02) (0.77) 0.78 0.74 0.83 0.94 0.47 0.44 0.41 0.99 1.01 0.79

601169.SH 北京银行 4.47 659 945 (1.54) (0.89) 0.68 0.98 1.09 1.19 0.47 0.44 0.40 0.82 0.81 0.77

601963.SH 重庆银行 8.89 61 227 (2.09) 2.89 (0.11) 1.32 0.00 0.00 0.79 0.73 0.42 0.88 0.91 0.86

601398.SH 工商银行 4.61 1,563 15,646 (2.33) (1.07) (0.43) 0.86 0.96 1.02 0.62 0.58 0.52 1.11 1.08 1.00

601818.SH 光大银行 3.28 539 1,650 (3.24) (1.80) (1.20) 0.61 0.00 0.90 0.51 0.49 0.43 0.80 0.82 0.75

601998.SH 中信银行 4.56 233 1,986 (2.15) (0.87) (1.30) 0.86 0.00 1.19 0.48 0.44 0.39 0.77 0.76 0.69

600015.SH 华夏银行 5.44 277 837 (4.06) (3.37) (2.86) 1.20 0.00 1.46 0.38 0.35 0.33 0.81 0.78 0.67

601577.SH 长沙银行 7.56 127 304 (5.26) (4.79) (3.20) 1.47 0.00 1.76 0.67 0.62 0.59 0.92 0.93 0.85

600016.SH 民生银行 3.77 1,337 1,534 (3.58) (3.58) (3.33) 0.71 0.84 0.88 0.36 0.34 0.42 0.85 0.87 0.52

601916.SH 浙商银行 3.36 83 676 (3.17) (2.04) (4.00) 0.53 0.62 0.69 0.62 0.58 0.50 0.73 0.76 0.65

601997.SH 贵阳银行 6.24 165 228 (4.73) (4.73) (4.15) 1.76 1.66 1.77 0.53 0.50 0.47 1.08 1.13 1.07

002142.SZ 宁波银行 36.17 1,232 2,389 (6.42) (5.07) (5.51) 2.43 0.00 3.53 2.10 1.78 1.59 1.04 1.13 1.03

600000.SH 浦发银行 8.01 1,229 2,351 (4.64) (4.53) (6.10) 1.73 1.89 1.91 0.45 0.43 0.39 0.91 0.90 0.79

601229.SH 上海银行 6.69 589 950 (4.56) (4.29) (6.17) 1.40 0.00 1.78 0.56 0.53 0.47 0.94 0.95 0.89

600928.SH 西安银行 4.02 51 179 (6.29) (4.74) (6.51) 0.62 0.62 0.71 0.70 0.67 0.60 0.99 1.03 0.94

601860.SH 紫金银行 3.10 89 113 (3.43) (2.52) (7.46) 0.37 0.00 0.49 0.79 0.74 0.66 0.69 0.72 0.69

601187.SH 厦门银行 6.34 62 167 (5.09) (4.52) (8.12) 0.75 0.00 0.97 0.91 0.83 0.75 0.64 0.72 0.70

002948.SZ 青岛银行 3.94 70 211 (5.06) (2.96) (8.48) 0.42 0.00 0.59 0.79 0.86 0.77 0.66 0.68 0.59

600036.SH 招商银行 44.45 5,209 11,359 (8.73) (10.74) (8.75) 3.79 0.00 5.47 1.75 1.44 1.35 1.24 1.32 1.24

000001.SZ 平安银行 14.90 1,216 2,891 (2.80) (5.40) (9.59) 1.40 0.00 2.23 0.98 0.89 0.79 0.74 0.77 0.69

002958.SZ 青农商行 3.46 93 192 (6.23) (5.46) (10.36) 0.51 0.61 0.68 0.73 0.68 0.60 0.90 0.90 0.80

亿元 % EPS PB ROA
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2 监管动向及行业信息 

                        本周行业监管动向及行业信息： 

图表 7 监管动向及行业信息 

央行 3 月 8 日 
人民银行向中央财政上缴结存

利润 

按照中央经济工作会议精神和政府工作报告的部署，为增强可用财力，

今年人民银行依法向中央财政上缴结存利润，总额超过 1 万亿元，主要

用于留抵退税和增加对地方转移支付，支持助企纾困、稳就业保民生。

人民银行结存利润主要来自过去几年的外汇储备经营收益，不会增加税

收或经济主体负担，也不是财政赤字。人民银行依法向中央财政上缴结

存利润，不会造成财政向央行透支。结存利润按月均衡上缴，人民银行

资产负债表规模保持稳定，体现了货币政策与财政政策的协调联动，共

同发力稳定宏观经济大盘。 

 3 月 8 日 我国宏观杠杆率增幅总体稳定 

2021 年以来，我国疫情防控得力、经济稳步恢复、宏观政策有效等因素

共同推动宏观杠杆率回到基本稳定的轨道。2021 年杠杆率为 272.5%，

回到基本稳定的轨道。（1）企业部门融资不断规范，2021 年有序恢复

至 153.7%，回到基本稳定的轨道。（2）政府部门杠杆率先降后增，有

力应对疫情影响。2021 年政府部门杠杆率为 46.6%，两年平均增长 4.0

个百分点。（3）住户部门杠杆率增幅稳定，债务结构不断优化。住户

部门杠杆率由 2012 年的 33.8%上升至 2021 年的 72.2%，九年的年均增

幅为 4.3%，历年增幅波动不大。预计 2022 年增幅保持基本稳定，为未

来金融体系继续加大对实体经济的支持创造了政策空间。 

 3月 11日 
2022 年 2 月社会融资规模统

计数据报告 

2022 年 2 月社会融资规模增量为 1.19 万亿元，比上年同期少 5315 亿

元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 9084 亿元，同比少增

4329 亿元；未贴现的银行承兑汇票减少 4228 亿元，同比多减 4867 亿

元；企业债券净融资 3377 亿元，同比多 2021 亿元；政府债券净融资

2722 亿元，同比多 1705 亿元；2022 年 2 月末社会融资规模存量为

321.12 万亿元，同比增长 10.2%。其中，对实体经济发放的人民币贷款

余额为 196.62 万亿元，同比增长 11.2%；未贴现的银行承兑汇票余额为

3.06 万亿元，同比下降 24.7%；企业债券余额为 30.76 万亿元，同比增

长 10.1%；政府债券余额为 53.94 万亿元，同比增长 16.3%。 

 3月 11日 
2022 年 2 月金融统计数据报

告 

2 月末，M2 余额 244.15 万亿元，同比增长 9.2%，增速分别比上月末和

上年同期低 0.6 个和 0.9 个百分点；M1 余额 62.16 万亿元，同比增长

4.7%，增速比上月末高 6.6 个百分点，比上年同期低 2.7 个百分点；M0

余额 9.72 万亿元，同比增长 5.8%。2 月份人民币贷款增加 1.23 万亿

元，同比少增 1258 亿元。分部门看，住户贷款减少 3369 亿元，其中，

短期贷款减少 2911 亿元，中长期贷款减少 459 亿元；企（事）业单位

贷款增加 1.24 万亿元，其中，短期贷款增加 4111 亿元，中长期贷款增

加 5052 亿元，票据融资增加 3052 亿元；非银行业金融机构贷款增加

1790 亿元。 
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银保监会 3 月 9 日 

中国银保监会发布《保险公司

非寿险业务准备金管理办法实

施细则（1-7 号）》 

《实施细则》主要内容包括：（1）明确准备金评估的原则和方法，规

范保险公司准备金评估使用合理的方法及假设；（2）规定准备金评估

的内控流程，当保险公司的准备金评估发生变化并产生显著影响时，应

履行提交公司董事会决议等流程；（3）规范准备金风险边际和折现的

处理，规定计算风险边际的方法一经确定不得随意更改，明确了准备金

评估时应进行折现的久期标准；（4）加强对保险公司分支机构准备金

的管理，要求保险公司对分支机构的准备金评估应客观、公允地反映分

支机构的经营情况，不得人为调节；（5）规范准备金回溯分析工作，

明确了当保险公司的准备金回溯结果出现较大偏差时，保险公司应采取

的具体整改措施；（6）明确准备金评估报告的内容，规范了应披露的

具体信息和精算意见的表述，要求保险公司填列准备金监管报表；

（7）完善准备金评估工作底稿制度，规范了工作底稿的编制、复核、

使用等管理，要求保险公司应按规定保存工作底稿备查。 

财政部 3月 11日 本周国债发行情况 
发行 2022 年记账式贴现（十期）国债（91 天），竞争性招标面值总额

400 亿元。 

 3 月 1 日 
2021 年中央和地方预算执行

情况与中央和地方预算草案 

（1）赤字率适当下调，财政支出强度有保障。赤字率拟下调至 2.8%左

右，但财政支出规模继续扩大，积极财政政策力度不减。按照保持政府

总体杠杆率基本稳定要求，2022 年安排地方政府专项债券额度 3.65 万

亿元，与去年持平。（2）收入端精准减负，支出端有保有压。预计财

政收入继续增长，支出规模比去年扩大 2 万亿元以上，可用财力明显增

加。（3）减税降费提振企业发展信心。实施新的组合式税费支持政

策，基本原则是坚持阶段性措施和制度性安排相结合，减税与退税并

举。 

行业消息 3 月 9 日 
2022 年 2 月份 CPI 总体平

稳，PPI 同比涨幅回落 

（1）2022 年 2 月份，全国居民消费价格同比上涨 0.9%。其中，城市上

涨 1.0%，农村上涨 0.5%；食品价格下降 3.9%，非食品价格上涨 2.1%；

消费品价格上涨 0.7%，服务价格上涨 1.2%。1—2 月平均，全国居民消

费价格比上年同期上涨 0.9%。全国居民消费价格环比上涨 0.6%。其

中，城市上涨 0.6%，农村上涨 0.6%；食品价格上涨 1.4%，非食品价格

上涨 0.4%；消费品价格上涨 1.0%，服务价格持平。（2）2022 年 2 月

份，全国工业生产者出厂价格同比上涨 8.8%，环比上涨 0.5%；工业生

产者购进价格同比上涨 11.2%，环比上涨 0.4%。1—2 月平均，工业生产

者出厂价格比去年同期上涨 8.9%，工业生产者购进价格上涨 11.6%。 
    

 

资料来源：各部门官网，华安证券研究所整理 
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3 上市银行公告 

本周 A 股上市银行公告如下： 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 8 A 股上市银行公告 

 

资料来源：上市银行公告，华安证券研究所整理  

二级资本债券发行完毕：2022年度第一期二级资本债券于2022年3月7日发行完毕。债券为10年期固定利率债券，发
行规模为70亿元人民币，票面利率为3.67%，在第5年末附发行人赎回权。募集的资金将依据适用法律和监管机构的
批准，用于补充公司二级资本。

稳定股价进展：2021年11月3日至2022年3月7日，国资经营增持本公司股份2,510,000股，占本公司总股本的
0.03%，本次增持后，持有本公司总股本的8.36%；国盛资产增持本公司股份957,800股，占本公司总股本的0.01%，
本次增持后，持有本公司总股本的4.94%；浙江沪杭甬增持本公司股份985,821股，占本公司总股本的0.01%，本次
增持后，浙江沪杭甬持有本公司总股本的4.85%。

赎回二级资本债券：截至2022年3月8日，公司已全额赎回于2017年3月在全国银行间债券市场发行了规模为人民币
40亿元的10年期二级资本债券。

南京银行
收购进展：公司出于战略规划和高质量发展要求，于近期通过协议转让方式，收购苏宁消费金融有限公司其他股东
持有的合计41%股权，进而获得苏宁消金的控股权。本次收购完成后，公司持有苏宁消金股权比例由15%增加至
56%，投资金额合计387,860,000元人民币。

邮储银行

二级资本债券发行完毕：本期债券于于2022年3月8日完成发行。债券发行规模为人民币400亿元，包括两个品种，
品种一为10年期固定利率债券，在第5年末附有条件的发行人赎回权，发行规模为人民币350亿元，票面利率为
3.54%；品种二为15年期固定利率债券，在第10年末附有条件的发行人赎回权，发行规模为人民币50亿元，票面利
率为3.74%。

可转债发行结果：本次发行最终向原股东优先配售的成银转债总计6,328,711手，约占本次发行总量的79.11%。网
上社会公众投资者认购1,645,971手，投资者放弃认购数量全部由联席主承销商包销，联席主承销商包销数量为
25,318手，包销比例为0.32%。

董事会决议：董事会通过关于发行不超过人民币70亿元二级资本债券的议案。

紫金银行

稳定股价进展：截至本公告日，董事长赵远宽先生，董事朱鸣先生、侯军先生，行长史文雄先生，副行长徐燕女士
、王清国先生、许国玉先生、杭浩军先生，董事会秘书吴飞先生以自有资金通过上海证券交易所交易系统以集中竞
价的方式累计增持公司股份17.3万股，占公司总股本的0.0047%，累计增持金额54.64万元，完成增持计划的
31.47%，成交价格区间为每股人民币3.13元至3.19元。

常熟银行
1-2月经营情况：2022年1-2月，实现营业收入16.68亿元，同比增长27.94%；归属于本行普通股股东的净利润4.81
亿元，同比增长25.64%。截至2022年2月末，总资产2,665亿元，较年初增长8.07%；总贷款1,723亿元，较年初增长
5.80%；总存款2,042亿元，较年初增长11.56%。不良贷款率0.81%，拨备覆盖率520.98%。

西安银行
二级资本债券发行完毕：西安银行股份有限公司2022年二级资本债券（第一期）于2022年3月9日发行完毕，发行规
模为人民币20亿元，品种为10年期固定利率债券，在第5年末附有前提条件的发行人赎回权，票面利率为3.78%。

平安银行
2021年报披露：2021年实现营业收入1693.83亿元，同比增长10.3%；实现净利润363.36亿元，同比增长25.6%。
2021年末资产总额49,213.80亿元，较上年末增长10.1%；负债总额45,259.32亿元，较上年末增长10.3%。不良贷款
率为1.02%，较上年末下降0.16个百分点。拨备覆盖率为288.42%，较上年末上升87.02个百分点。

贵州银行

股东股份解除质押：贵阳市工商产业投资集团有限公司持有公司总股本的4.2080%；贵阳工商产投及其一致行动人
合计持有公司股份731,182,992股，占公司总股本19.9984%。本次贵阳工商产投解除质押后，贵阳工商产投剩余被
质押股份23,150,000股，占其所持公司股份数的15.0468%；贵阳工商产投与其一致行动人剩余被质押股份合计
248,490,000股，占其合计持有公司股份数的33.9847%。

本周上市银行公告（3.7—3.11）

沪农商行

成都银行
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4 公开市场操作：货币净回笼 

本周货币投放总额为 500 亿元，回笼总额为 3800 亿元，货币净回笼 3300 亿元，

与上周相比少减 1000 亿元。月初以来，货币实现净回笼 7600 亿元。 

 

 

 

 

 

图表 9 过去三个月货币净投放（周度） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 10 过去一年货币净投放（月度） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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5 政策及市场利率：银行间市场利率上升 

本周 1Y 中期借贷便利（MLF）利率为 2.85%，7 天逆回购利率为 2.10%，与上周

持平。 

 

 

 

 

图表 11 2020 年以来 1Y 中期借贷便利（MLF）利率 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 12 2020 年以来央行 7 天逆回购利率 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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本周银行间债券质押式回购利率与同业拆借利率均有所上升。 

 

3 月 11 日，DR001 为 2.07%，与上周五相比上升 13bps。DR007 为 2.16%，与上

周五相比上升 11bps。 

 

 

 

 

 

图表 13 利率走廊 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 14 过去三个月银行间债券质押式回购加权利率 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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3 月 11 日，隔夜拆借利率为 2.10%，与上周五相比上升 13bps。7 天拆借利率为

2.27%，与上周五相比上升 11bps。 

 

3 月 11 日，隔夜 SHIBOR 为 2.05%，与上周五相比上升 15bps。7 天 SHIBOR 为

2.10%，与上周五相比上升 5bps。 

 

 

 

 

 

 

图表 15 过去三个月银行间同业拆借利率 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 16 过去三个月 SHIBOR 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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本周 1M 同业存单发行利率有所下降，3M、6M 同业存单发行利率有所上升。3 月

11 日，1M、3M、6M 同业存单发行利率分别为 2.30%、2.51%、2.64%，与上周五相比

变化分别是-6bps、+5bps、+6bps。 

 

 

3 月 11 日，就 3M 同业存单发行利率而言，国有行、股份行、城商行、农商行分别

为 2.36%、2.37%、2.52%和 2.46%，与上周五相比变化分别是+6bps、+1bp、+7bps、

+2bps。 

 

就 1Y 同业存单发行利率而言，国有行、股份行、城商行、农商行分别为 2.61%、

2.64%、2.86%和 2.74%，与上周五相比变化分别是+4bps、+6bps、+3bps、+7bps。 

 

图表 18 过去三个月同业存单发行利率（分类别） 
 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 
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图表 17 过去三个月同业存单发行利率 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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本周 3M 同业存单到期收益率与 3M 中期票据到期收益率均有所上升，两者利差扩

大。3 月 11 日，3M 同业存单到期收益率为 2.38%，与上周五相比上升 6bps。3M 中期

票据到期收益率为 1.00 %，与上周五相比上升 2bps。两者利差为 1.38%，与上周五相

比上升 4bps。 

 

本周 1Y、10Y 国债收益率均有所下降，期限利差与上周五基本持平。3 月 11 日，

1Y 和 10Y 国债收益率分别为 2.09%和 2.79%，与上周五相比均下降 2bps。期限利差为

0.70%，与上周五相比基本持平。 

 

 

图表 19 过去三个月同业存单到期收益率、中期票据到期收益率及利差 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 20 过去两年国债收益率及期限利差 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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本周信用利差有所扩大。3 月 11 日，1Y 企业债收益率为 2.70%，与上周五相比上

升 10bps。1Y 企业债与 1Y 国债的信用利差为 0.62%，与上周五相比上升 12bps。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 21 年初以来 1Y 国债收益率、1Y 企业债收益率及信用利差 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 22 过去两年 10Y 国债收益率及 750 天移动平均收益率 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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本周10Y国开债到期收益率有所下降。3月11日，10Y国开债到期收益率为3.05%，

与上周五相比下降 3bps。 

 

本周 1Y、10Y 美债收益率均有所上升，期限利差扩大。3 月 11 日，1Y 和 10Y 美

债收益率分别为 1.22%和 2.00%，与上周五相比变化分别是+17bps 和+26bps。期限利

差为 0.78%，与上周五相比上升 9bps。 

 

 

 

图表 23 过去一年国开债到期收益率 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 24 过去两年美国国债收益率及期限利差 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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本周中美 10Y 国债利差有所收窄。3 月 11 日，中美利差为 0.79%，与上周五相比

下降 28bps。 

 

 

3 月 11 日，美元兑人民币汇率为 6.3228，与上周五相比上升 39bps。 

 

 

 

图表 25 过去两年中美 10Y 国债收益率及利差 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所  

图表 26 过去三个月美元兑人民币汇率 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所  
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6 美国市场流动性：加息预期增强 

3 月 10 日，美国有担保隔夜融资利率为 0.05%，与上周五持平。 

 

本周关于美国下次联邦公开市场委员会会议目标利率变动方向，大概率仍然是上升。  

 

 

 

 

图表 27 过去三个月美国有担保隔夜融资利率（SOFR） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 28 过去三个月美国下次联邦公开市场委员会会议目标利率变动可能性 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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3 月 9 日，美国企业债期权调整利差为 3.94%，与上周五相比上升 4bps。 

 

 

 

3 月 11 日，美国通胀指数国债（TIPS）收益率为-0.94%，与上周五相比下降 1bp。 

 

图表 29 过去三个月美国企业债期权调整利差 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 30 过去三个月 10Y 美国通胀指数国债(TIPS)收益率 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

12/8 12/15 12/22 12/29 1/5 1/12 1/19 1/26 2/2 2/9 2/16 2/23 3/2 3/9

美国企业债期权调整利差（%）

(1.5)

(1.0)

(0.5)

0.0

美国通胀指数国债(TIPS)收益率（10年，%）



[Table_CompanyRptType] 

 

行业研究 

 

 
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   22 / 22                                         证券研究报告 

重要声明 
分析师声明 

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，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来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任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也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。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，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。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 
行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 
中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 
公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
  


