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流动性专题     

8 月资金面关注什么 
 

 2025 年 07 月 30 日 

 

➢ 8 月资金面总体判断：7 月资金利率在月初下台阶至接近 1.3%后出现了两

次大幅上行的情况：一次是税期隔夜资金利率来到 1.53%；另一次是 7 月 24 号，

在税期已过、尚未进入跨月、政府债供给不大的情况下，隔夜资金利率大幅上行

至 1.65%，引起市场对后续流动性的担忧，但 7 月 25 日央行就立刻大幅净投放

6018 亿元 7 天逆回购呵护资金面，可以看出来当前央行呵护资金面的态度没有

发生转变。从本次跨月的情况也可以看到，隔夜资金利率已经下行至 1.36%，并

且 7 天逆回购的余额大幅高于季节性，明显不同于一季度资金面收紧时的情况，

但与二季度的状态保持一致。虽然近期债市对资金面、基本面信息有所脱敏，但

是我们认为最终还是会回到这两个关注点上面，目前中美关税谈判并没有释放更

多的利好信息，预计后续外部压力依然较大，最新的经济数据也并不支持货币政

策转向。综合认为，8 月资金面不具备收紧的基础。 

➢ 公开市场方面：8 月 MLF 到期 3000 亿元、买断式逆回购到期 9000 亿元，

合计 12000 亿元，小于 7 月的 15000 亿元。5 月以来这两个工具合并口径均为

净投放，因此不必过于担心。8 月开始 MLF 的到期时间与操作时间将从错位转

向一致（即都在每月 25 日）。自从 MLF 利率不作为政策利率后，操作时间从以

前的每月 15 日后移至了每月 25 日，中间面临一段间隔期，间隔期间的流动性

央行往往用 7 天逆回购去滚动续作，相当于用短期流动性去替代市场对中期流动

性的需求，会影响市场对于中期流动性的预期，8 月开始这一问题将得到解决。 

➢ 政府债供给方面：我们预计 2025 年 8 月政府债发行 2.17-2.39 万亿元，净

融资 1.17-1.39 万亿元，与 7 月的 1.25 万亿元接近。2025 年 1-7 月普通国债净

融资 2.56 万亿元、超长期特别国债发行 0.76 万亿元、中央金融机构注资特别国

债发行 0.50 万亿元、新增地方政府一般债发行 0.54 万亿元、新增地方政府专项

债发行 2.78 万亿元、置换债发行 1.89 万亿元，共计使用 2025 年全年额度 9.02

万亿元，占全年 13.86 万亿元的 65%，其中地方债发行进度略快于国债。 

➢ 同业存单方面：近期市场风险偏好提升不仅对债市施压，也对银行间资金面

有所扰动，导致 1Y 存单利率在 7 月初来到 1.6%附近位置后开始小幅上行，一

级市场也开始出现提价，但是提价幅度并不大。8 月存单到期规模小幅上升至

3.07 万亿元，到期续发压力有所加大，在政策利率不进一步下调之前，会认为 1Y

存单利率 1.6%的位置已经属于低位，后续大概率在 1.6%-1.7%之间波动，1.65%

及以上有一定配置价值。除非央行收紧流动性投放，导致银行负债端压力再度明

显加大，可观察银行日度融出规模是否会明显低于 3 万亿元，否则大幅提价发行

的概率也并不高。从季节性来看，8 月存单利率也以震荡为主。 

➢ 风险提示： 货币政策超预期，政府债供给超预期。  
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1 8 月资金面关注什么 

7 月资金利率在月初下台阶至接近 1.3%后出现了两次大幅上行的情况：一次

是税期隔夜资金利率来到 1.53%；另一次是 7 月 24 号，在税期已过、尚未进入跨

月、政府债供给不大的情况下，隔夜资金利率大幅上行至 1.65%，引起市场对后

续流动性的担忧，但 7 月 25 日央行就立刻大幅净投放 6018 亿元 7 天逆回购呵护

资金面，可以看出来当前央行呵护资金面的态度没有发生转变。从本次跨月的情况

也可以看到，隔夜资金利率已经下行至 1.36%，并且 7 天逆回购的余额大幅高于

季节性，明显不同于一季度资金面收紧时的情况，但与二季度的状态保持一致。 

虽然近期债市对资金面、基本面信息有所脱敏，但是我们认为最终还是会回到

这两个关注点上面，目前中美关税谈判并没有释放更多的利好信息，预计后续外部

压力依然较大，最新的经济数据也并不支持货币政策转向。综合认为，8 月资金面

不具备收紧的基础。 

图1：资金利率（单位：%） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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图2：7 天逆回购季节性变化（单位：亿元） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

8 月资金面的三个关注点如下： 

一是公开市场方面。8 月 MLF 到期 3000 亿元、买断式逆回购到期 9000 亿

元，合计 12000 亿元，小于 7 月的 15000 亿元。5 月以来这两个工具合并口径均

为净投放，因此不必过于担心。6 月开始，央行买断式逆回购操作的信息公布方式

也从月末公布当月总量转换为操作前一日公布操作量，并且 6 月在上旬和中旬两

次续作，虽然 7 月买断式逆回购目前只操作了一次，但我们可以知道这个工具与

MLF 相比更加灵活，甚至必要的时候央行可以每旬都采取措施，增强了央行对中

期流动性的调控能力。此外，8 月开始 MLF 的到期时间与操作时间将从错位转向

一致（即都在每月 25 日）。自从 MLF 利率不作为政策利率后，操作时间从以前的

每月 15 日后移至了每月 25 日，中间面临一段间隔期，间隔期间的流动性央行往

往用 7 天逆回购去滚动续作，相当于用短期流动性去替代市场对中期流动性的需

求，会影响市场对于中期流动性的预期，8 月开始这一问题将得到解决。 
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图3：央行中长期资金月度净投放（单位：亿元） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

二是政府债供给方面。我们预计 2025 年 8 月政府债发行 2.17-2.39 万亿元，

净融资 1.17-1.39 万亿元，与 7 月的 1.25 万亿元接近。 

2025 年 1-7 月普通国债净融资 2.56 万亿元、超长期特别国债发行 0.76 万亿

元、中央金融机构注资特别国债发行 0.50 万亿元、新增地方政府一般债发行 0.54

万亿元、新增地方政府专项债发行 2.78 万亿元、置换债发行 1.89 万亿元，共计使

用 2025 年全年额度 9.02 万亿元，占全年 13.86 万亿元的 65%，其中地方债发行

进度略快于国债。6 月 24 日财政部作《国务院关于 2024 年中央决算的报告》中

提到“下一步，财政部门将用好用足更加积极的财政政策，根据形势变化及时推出

增量储备政策，着力稳就业、稳企业、稳市场、稳预期，全力巩固经济发展和社会

稳定的基本面”，下半年尤其是四季度往往是推出增量财政政策的窗口期，多以增

发国债（或特别国债）、使用地方政府债务结存限额、政策性金融工具等为主，年

内尚未推出的已知政策有新型政策性金融工具，三季度为项目建设关键时期，工具

有望落地。 

具体来看：国债方面，根据发行计划规定的债券期数*对应品种最新单券规模

进行预测，预计 8 月净融资 7951 亿元，高于 7 月的 4419 亿元。按照目前的单期

规模，2025 年全年净融资规模为 5.93 万亿元，较规定的赤字规模少 0.73 万亿元。

地方债方面，采用两种假设，第一种采用分债券类型假设，①新增一般债以全年

8000 亿元为限参考 2023、2024 年平均节奏进行后续预测；②新增专项债：8-12

月剩余待发规模为 1.62 万亿元，一般而言 11-12 月新增专项债发行规模占比很

低，不及 3%，假设 11-12 月共发行 3%，剩余额度在 8-10 月平均发行完毕；③

置换债发行高峰已过，2025年2万亿元的置换债额度还剩下1137亿元尚未发行，
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三季度为项目建设关键期，预计后续以新增专项债为主，假设置换债剩余额度平均

发行；④再融资债考虑到期全部再融资偿还。计算得 8 月地方债净融资 5915 亿

元。第二种假设直接参考已经公布的 8 月地方债发行计划 8739 亿元，则净融资

3765 亿元。 

图4：2025 年 1-7 月政府债发行进度（单位：万亿元） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

图5：政府债发行预测（单位：亿元）  图6：政府债净融资预测（单位：亿元） 

 

 

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

三是同业存单方面。近期市场风险偏好提升不仅对债市施压，也对银行间资金

面有所扰动，导致 1Y 存单利率在 7 月初来到 1.6%附近位置后开始小幅上行，一

级市场也开始出现提价，但是提价幅度并不大。8 月存单到期规模小幅上升至 3.07

万亿元，到期续发压力有所加大，在政策利率不进一步下调之前，会认为 1Y 存单

利率 1.6%的位置已经属于低位，后续大概率在 1.6%-1.7%之间波动，1.65%及以

上有一定配置价值。除非央行收紧流动性投放，导致银行负债端压力再度明显加大，

可观察银行日度融出规模是否会明显低于 3 万亿元，否则大幅提价发行的概率也

并不高。从季节性来看，8 月存单利率也以震荡为主。 
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图7：同业存单一级发行利率周度变化（单位：%）  图8：同业存单月度到期规模（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9：1Y 同业存单利率季节性（单位：%） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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2 风险提示 

1）货币政策超预期。经济情况的变化可能导致货币政策发生变化。 

2）政府债供给超预期。政府债实际发行可能与测算有偏离。 
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