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[Table_ReportDate] 2025年 7月 13日 
 

 
 
[Table_Summary] ➢ 货币市场：本周央行公开市场净回笼流动性 2265 亿元。上半周央行公开市

场操作延续净回笼，周四后转为小幅净投放，全周资金面边际收敛但幅度有

限，DR001 与 DR007 仍分别在 1.35%和 1.5%下方。 

➢ 本周质押式回购成交量震荡下行，但全周日均成交环比仍有所回升；质押式

回购整体规模持续下滑，已降至 6 月上旬以来的最低水平。大行净融出从上

周五的高位持续下滑，城商行净融出上半周下滑下半周企稳，股份行净融出

先升后降，整体较上周回落；银行刚性净融出规模震荡下行，尤其是周三与

周五降幅较大。非银刚性融出规模周五明显抬升，理财、其他产品和货币基

金融出的升幅较大，而基金、理财、其他产品和券商融入规模均大幅下降推

动非银融入持续回落。资金缺口指数震荡上行，周五升至-3145，高于前一

周的-7010。 

➢ 本周资金面的外生扰动集中在周一，周一后城商行净融出降幅显著收敛，但

大行与股份行净融出下半周再度大幅回落，而周四后央行 OMO 再度转为净

投放，资金紧缩的幅度相对有限。这些现象可能反映了央行短期似乎无意使

DR001 突破 1.3%的下限，因此使大行净融出有所回落，而资金波动增大使得

非银杠杆意愿也同时下降，需求回落又使大行净融出降幅进一步扩大。但央

行整体宽松态度未变，资金并未显著收紧，随着税期临近央行也转为净投

放，买断式逆回购可能也会在税期前集中操作，避免之前的过度宽松和税期

的潜在扰动。以此推论，下周央行可能也会相应加大对冲力度，进而使税期

不紧。但考虑当前银行刚性净融出已降至 6 月上旬以来的低位，而资金中枢

相较当时也有所回落，如果税期不紧可能还需观察到银行净融出见底回升。 

➢ 本周政府债净缴款 2511 元符合预期。下周预计国债缴款规模 4912 亿元。截

至本周，2025 年累计发行新增一般债 4665 亿元，新增专项债 22275 亿元，

普通再融资债 12156 亿元，特殊再融资债 18299 亿元；下周云南、福建、河

北等 11 个地区地方债发行规模 2512 亿元，新增一般债、新增专项债和再融

资债分别发行 276 亿元、1614 亿元和 621 亿元。下周政府债整体净缴款规

模将从本周的 2511 亿元上升至 4285 亿元，且主要集中在周一和周二。 

➢ 本周披露的 91D 贴现国债、3Y/5Y 储蓄国债、20Y 特别国债发行规模低于预

期，而 182D 贴现国债、30Y 特别国债规模略高于预期，我们将 7 月国债发

行规模的预测小幅下调至 1.24 万亿，净融资规模约 4800 亿元。假设 8-9 月

记账式国债单期发行规模与 7 月持平，储蓄国债发行规模与去年同期持平，

则我们预计 8-9 月国债发行规模分别为 1.24 万亿和 1.29 万亿，净融资规

模分别为 7200 亿元和 5300 亿元。地方债方面，仍然维持 7-9 月地方债净

融资规模分别为 9000 亿元、6600 亿元和 4400 亿元的假设。因此我们下调

了对 Q3 政府债净融资规模的预测，我们预计 7 月政府债发行规模约 2.54

万亿，净融资约 1.38 万亿，而 8-9 月政府债净融资分别为 1.38 万亿和 9800

亿元。 

➢ 下周逆回购到期规模下降至 4257 亿元，周二有 1000 亿 MLF 到期；政府债

整体净缴款规模将从本周的 2511 亿元上升至 4285 亿元，其中周一和周二
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净缴款规模分别为 2780 亿元、2001 亿元；此外，下周二（7 月 15 日）为

缴税截止日和中旬缴准日。7 月为缴税大月，税期缴款可能成为下周资金面

的主要扰动因素，此外上半周政府债缴款也会带来一定影响。但是考虑到本

周后半周逆回购净投放规模加码，央行对资金面的呵护态度仍然相对明确。

而本月央行还未开展买断式逆回购招标，很有可能在下周一宣布周二集中

操作，规模相较于本月买断式逆回购到期的 1.2 万亿以及 15 日 MLF 到期的

1000 亿有所加码,以对冲税期以及 MLF 到期的影响。在此背景下，我们预计

下周央行大概率会加大公开市场操作的力度对冲外生因素扰动，资金面大

幅波动的概率可能相对有限。 

➢ 存单市场：本周 AAA 级 1 年期同业存单二级利率上行 3.7BP 至 1.63%。本周

同业存单发行规模上升而到期规模升幅更大，同业存单净偿还规模上升至

942 亿元。国有行、股份行、城商行、农商行净融资规模分别为-261 亿元、

-665 亿元、-144 亿元、98 亿元；1Y 期存单发行占比下降至 58%。下周存单

到期规模约 7822 亿元，较本周上升 2609 亿元。本周城商行存单发行成功

率较上周上升而其余银行均下降，各类银行存单发行成功率位于近年均值

水平附近。城商行-股份行 1Y 存单发行利差小幅收窄。本周存单供需相对强

弱指数环比下行 7.9pct 至 30.8%，是近几月来降幅最大的一周，但仍在偏

强区间。尽管理财和其他产品对存单的需求上升，但货基和基金对存单的减

持意愿上升，股份行减持存单的意愿减弱。分期限上看，1M 期限品种的供

需指数上升，3M 及以上期限均有所下降。 

➢ 票据利率：本周票据利率走势延续分化。国股 3M 期票据利率全周上行 4BP

至 1.24%，而 6M 期票据利率下行 5BP 至 0.89%。 

➢ 债券交易情绪跟踪：本周债券市场出现调整，信用利差继续收敛，但中长端

二永利差略有走阔。大行转而倾向于大幅增持债券，主要是对中短端国债的

增持规模大幅上升，对政金债、地方债、信用债、存单倾向于增持，对二永

债的减持意愿下降。此外，交易型机构对债券倾向于减持，其中基金公司倾

向于减持债券，证券公司对债券的减持意愿上升，其他产品和其他机构对债

券的增持意愿均下降；配置型机构增持债券的意愿均大幅提升。 

➢ 风险因素：货币政策不及预期、资金面波动超预期。 
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一、货币市场   

1.1 本周资金面回顾 

本周央行公开市场净回笼流动性 2265亿元。上半周央行公开市场操作延续净回笼，周四后转为小幅净投放，全

周资金面边际收敛但幅度有限，DR001 与 DR007 仍分别在 1.35%和 1.5%下方。本周共有 6522 亿元逆回购到期，

央行在周一至周五分别开展 1065 亿元、690亿元、755亿元、900亿元、847亿元 7D质押式逆回购操作，全周净

回笼流动性 2265 亿元。上半周央行公开市场操作延续净回笼，但周四后转为小幅净投放，全周资金面边际收敛

但幅度有限，DR001 与 DR007 仍分别在 1.35%和 1.5%下方。截至 7月 11日，R001、DR001、R007、DR007分别较

7 月 4 日上行 4.3BP、2.9BP、2.1BP、5.0BP 至 1.40%、1.34%、1.51%、1.47%，R007-DR007 利差下行 2.9BP 至

3.7BP。 

 
图 1：公开市场操作投放与到期（单位：亿元） 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心 

图 2：资金利率表现（单位：%、BP） 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心 

图 3：质押回购成交量走势（单位：亿元） 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心 

图 4：逆回购余额规模 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心 
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本周质押式回购成交量震荡下行，但全周日均成交环比仍有所回升；质押式回购整体规模持续下滑，已降至 6月

上旬以来的最低水平。大行净融出从上周五的高位持续下滑，城商行净融出上半周下滑下半周企稳，股份行净融

出先升后降，整体较上周回落；银行刚性净融出规模震荡下行，尤其是周三与周五降幅较大。非银刚性融出规模

周五明显抬升，理财、其他产品和货币基金融出的升幅较大，而基金、理财、其他产品和券商融入规模均大幅下

降推动非银融入持续回落。资金缺口指数震荡上行，周五升至-3145，高于前一周的-7010。本周全市场质押式回

购成交量震荡回落，周五降至 7.73 万亿，但全周日均成交量仍较上周上升 0.61 万亿至 8.21万亿；质押式回购

整体规模持续下滑，较上周五下降近 1万亿，已降至 6月上旬以来的最低水平。分机构来看，大行净融出从上周

五的近 1 年高位持续下降，股份行净融出上半周有所上升但周三后再度显著下行，城商行净融出在上半周下滑后

下半周企稳；银行刚性净融出震荡下行，尤其是周三与周五降幅较大。非银机构刚性融出规模周四前窄幅震荡，

周五明显抬升，理财、其他产品融出升幅较大，货基在周五融出明显提升，保险公司则相对平稳；非银融入规模

持续下降，基金、理财、其他产品和券商的融入降幅较大，保险融入规模降幅有限。我们跟踪的新口径资金缺口

指数震荡上行，周五升至-3145，高于前一周的-7010。 

 
图 5：刚性资金缺口走势（单位：亿元；%） 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心 

图 6：资金缺口 20 日移动平均值与资金利率走势（单位：亿元；%） 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心 

 

本周资金面的外生扰动集中在周一，周一后城商行净融出降幅显著收敛，但大行与股份行净融出下半周再度大

幅回落，而周四后央行 OMO 再度转为净投放，资金紧缩的幅度相对有限。这些现象可能反映了央行短期似乎无

意使 DR001 突破 1.3%的下限，因此使大行净融出有所回落，而资金波动增大使得非银杠杆意愿也同时下降，需

求回落又使大行净融出降幅进一步扩大。但央行整体宽松态度未变，资金并未显著收紧，随着税期临近央行也转

为净投放，买断式逆回购可能也会在税期前集中操作，避免之前的过度宽松和税期的潜在扰动。以此推论，下周

央行可能也会相应加大对冲力度，进而使税期不紧。但考虑当前银行刚性净融出已降至 6 月上旬以来的低位，

而资金中枢相较当时也有所回落，如果税期不紧可能还需观察到银行净融出见底回升。本周资金面临 OMO 净回

笼、政府债缴款、缴准等外生扰动主要集中在周一，城商行净融出在周一大幅下行后降幅明显收敛，但大行与股

份行的净融出在下半周仍出现了较大幅度的下降，高于我们的预期。而与此同时，资金面收紧的程度有限，且在

周四后央行 OMO再度转为净投放。我们认为，这样的状态可能反映了以下问题。首先，央行在 7月推动资金边际
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转松的态度并未改变，因此上周在 OMO大额净回笼、股份行与城商行净融出的状态下，大行净融出持续升高，推

动 DR001 突破了 1.35%。其次，央行可能并不希望 DR001在短期突破 1.3%，因此大行净融出在本周有所下滑，推

动资金边际收紧。第三，隔夜利率难以突破下限叠加波动增大，使得非银机构加杠杆配置短债的意愿也有所减弱，

本周理财与基金正回购余额大幅下降，这些需求的回落也使大行净融出的降幅进一步扩大，但资金并未显著收紧。

第四，由于央行对于资金面的整体态度未变，而 7月税期走款规模明显增大，随着税期临近周四后央行又重新转

为净投放对冲，买断式逆回购可能也会在税期前集中操作，避免之前的过度宽松和税期的潜在扰动。如果根据以

上四点推论，尽管下周缴税以及政府债缴款规模将明显扩大，可能对资金面带来扰动，但如果央行态度未变也会

相应加大对冲力度，可能也会出现税期不紧的现象。而在本周的下滑后，银行刚性净融出已降至 6月上旬以来的

低点，考虑资金利率中枢整体相较当时更低，如果资金如我们预期出现税期不紧的现象，那么可能需要观察到银

行净融出中枢见底回升。 

 

1.2 下周资金展望 

本周政府债净缴款 2511 元符合预期。下周预计国债缴款规模 4912 亿元。截至本周，2025 年累计发行新增一般

债 4665 亿元，新增专项债 22275 亿元，普通再融资债 12156 亿元，特殊再融资债 18299 亿元；下周云南、福建、

河北等 11 个地区地方债发行规模 2512 亿元，新增一般债、新增专项债和再融资债分别发行 276 亿元、1614 亿

元和 621亿元。下周政府债整体净缴款规模将从本周的 2511 亿元上升至 4285亿元，且主要集中在周一和周二。

本周政府债净缴款 2511元，符合预期。下周一 2Y、3Y 附息国债分别缴款 1240.3 亿元、1241.8 亿元，周二 91D

贴现国债、20Y 特别国债、30Y 特别国债分别缴款 300 亿元、400 亿元、830 亿元，周四 182D 贴现国债缴款 600

亿元，此外，周四还有 91D 贴现国债待缴款，我们假设规模与前值接近约 300 亿元，则下周国债累计缴款规模

4912亿元；地方债方面，截至本周，2025年累计发行新增一般债 4665亿元，新增专项债 22275亿元，普通再融

资债 12156亿元，特殊再融资债 18299亿元；下周云南、福建、河北等 11个地区地方债发行规模 2512亿元，新

增一般债、新增专项债和再融资债分别发行 276 亿元、1614 亿元和 621 亿元，但考虑缴款的时滞，地方债实际

缴款规模为 2102亿元。整体上看，下周政府债缴款规模上升至 7014亿元，到期规模上升至 2730 亿元，政府债

净缴款规模将从本周的 2511亿元上升至 4285亿元，且主要集中在周一和周二。 

 

图 7：下周政府债净缴款规模上升 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心 
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图 8：下周政府债净缴款主要集中在周一和周二（单位：亿元） 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心 

图 9：下周分期限政府债缴款规模（单位：亿元） 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心 

 

本周披露的 91D 贴现国债、3Y/5Y 储蓄国债、20Y特别国债发行规模低于预期，而 182D 贴现国债、30Y特别国债

规模略高于预期，我们将 7月国债发行规模的预测小幅下调至 1.24万亿，净融资规模约 4800亿元。假设 8-9月

记账式国债单期发行规模与 7 月持平，储蓄国债发行规模与去年同期持平，则我们预计 8-9 月国债发行规模分

别为 1.24 万亿和 1.29 万亿，净融资规模分别为 7200 亿元和 5300 亿元。地方债方面，仍然维持 7-9 月地方债

净融资规模分别为 9000 亿元、6600 亿元和 4400 亿元的假设。国债方面，本周披露的 91D 贴现国债、3Y/5Y 储

蓄国债、20Y特别国债规模分别为 300亿元、225亿元、400 亿元，较 6月同期限品种下降 100 亿元、25亿元、

100 亿元，也低于我们此前的预期，但 182D贴现国债、30Y 特别国债规模为 600亿元、830亿元，较上月上升 50

亿元、120亿元，也高于我们此前的预期。考虑本月还剩余 2期 91D贴现国债、1期 182D贴现国债、2期关键期

限国债和 1 期 30Y 特别国债未公布发行规模，参考本月发行的同类型品种，我们假设规模分别为 300亿元、600

亿元、1240亿元和 830亿元，因此我们将 7月国债发行规模的预测小幅下调至 1.24万亿，则 7月国债净融资规

模约 4800 亿元。8 月相比 7 月多发行 1 期 50Y 特别国债，9 月相比 7 月多发行 1 期 91D 贴现国债和 1 期 50Y 特

别国债，如果假设 8-9月关键期限国债、贴现国债和超长期特别国债单期发行规模与 7月持平，储蓄国债发行规

模与去年同期持平，8-9月分别为 120亿元/期和 225亿元/期，则我们将 8-9月国债发行规模的预测下调至 1.24

万亿和 1.29万亿，净融资规模分别为 7200亿元和 5300亿元。地方债方面，截至 7月 18日，7月累计发行地方

债 5006 亿元，其中新增一般债 421 亿元，新增专项债 2283 亿元，普通再融资债 2015 亿元，特殊再融资债 286

亿元，与我们的预期基本相符。我们仍然维持 7-9月地方债发行 1.3万亿、1.16 万亿、8500 亿元，净融资规模

分别为 9000亿元、6600亿元和 4400亿元的假设。因此我们下调了对 Q3政府债净融资规模的预测，我们预计 7

月政府债发行规模约 2.54万亿，净融资约 1.38万亿，而 8-9月政府债净融资分别为 1.38 万亿和 9800亿元。 

 

  

到期 净缴款

普通国债 特别国债 地方新增一般债 地方新增专项债 地方再融资债 政府债 政府债

2025-07-07 2400 29 78 333 2174

2025-07-08 121 165 262 147 402

2025-07-09 122 583 168 537

2025-07-10 12 196 305 1334 -822

2025-07-11 12 89 153 34 220

合计 2400 0 145 601 1381 2016 2511

2025-07-14 2482 68 230 507 2273

2025-07-15 300 1230 308 163 108 1893

2025-07-16 187 696 66 928 21

2025-07-17 900 1091 -191

2025-07-18 30 282 72 96 288

合计 3682 1230 217 1355 531 2730 4285

下周

缴款
日期

本周

1Y及以内 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 15Y 20Y 30Y 50Y 合计

2025-07-07 2 1168 1329 1 5 3 2507

2025-07-08 121 119 155 10 143 549

2025-07-09 5 113 301 286 705

2025-07-10 12 37 310 139 15 512

2025-07-11 12 242 254

合计 0 0 7 145 1437 2181 156 154 447 0 4527

2025-07-14 27 1251 1242 30 81 90 8 24 27 2780

2025-07-15 300 53 134 191 25 400 899 2001

2025-07-16 68 65 481 102 137 97 949

2025-07-17 900 900

2025-07-18 55 113 76 59 81 384

合计 1227 1251 1242 150 335 874 211 621 1105 0 7014

下周

本周

政府债缴款
日期
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请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  9 

图 10：部分省市已公布 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   

图 11：7-9 月国债净融资规模估计 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心  注：25 年 7-9 月为预测值 

图 12：7-9 月地方债净融资规模估计 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心  注：25 年 7-9 月为预测值 

 

  

日期

地区
新增一
般债

新增专
项债

再融资
一般债

再融资
专项债

新增一
般债

新增专
项债

再融资
一般债

再融资
专项债

新增一
般债

新增专
项债

再融资
一般债

再融资
专项债

新增一
般债

新增专
项债

再融资
一般债

再融资
专项债

青岛

湖北 177 53

河北 591 20 5 20 5 150 250 127 67 246 102 256

山西 45 52 48 33 290 14 33 51 38

江西 507 20 111 30 76 200

陕西 86 77

辽宁 120 123 226 123 44 153 168

广西 288 164 34 88 164 34 77 93 7 84 107 51

宁夏 42 77 1 30 80 77 1 30 71 24 9 9

宁波 123 33 123 33 263 43 4

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

深圳 68

海南 30 94 20 40 58 12 29 70 67

四川 210 600 83 134 128 80 166 158

贵州 122 403 122 286 228 25 56 315 43

云南 93 555 308 60 209 12 91 108

甘肃 123 100 139 96 80 14 38

重庆 70 316 176 23 75 352 87 12 310 94

山东 60 305 47 231 47 40 280 9 70 30 280

湖南 150 500 119 781 121 119 143 29 315 266 2 100 32 61

新疆 60 150 5 19 122 161 60 500 76 400 13 8

江苏 85 365 342 338 158 70

安徽 76 509 261 100 102 3 251 429 6 16

广东

北京 2 162 33 132

天津

河南

厦门 9 100 6 27

内蒙古 139 247 69 165 69 443 90

吉林 260 60 18 4 20 192 254 8 39

黑龙江 12 89 60 93

浙江 700 74 400 130 230 126 422

青海 12 57 48

大连 59 7

兵团 32 65

上海

西藏 60 14

总计 1039 6784 1801 2208 421 2283 1426 875 481 4255 1636 1211 458 2962 1262 977
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图 13：地方债发行规模与平均发行期限 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心  注：数据截至 2025 年 7 月 18 日 

 

下周逆回购到期规模下降至 4257 亿元，周二有 1000亿 MLF 到期；政府债整体净缴款规模将从本周的 2511亿元

上升至 4285亿元，其中周一和周二净缴款规模分别为 2780 亿元、2001亿元；此外，下周二（7月 15日）为缴

税截止日和中旬缴准日。7月为缴税大月，税期缴款可能成为下周资金面的主要扰动因素，此外上半周政府债缴

款也会带来一定影响。但是考虑到本周后半周逆回购净投放规模加码，央行对资金面的呵护态度仍然相对明确。

而本月央行还未开展买断式逆回购招标，很有可能在下周一宣布周二集中操作，规模相较于本月买断式逆回购

到期的 1.2 万亿以及 15日 MLF到期的 1000亿有所加码,以对冲税期以及 MLF到期的影响。在此背景下，我们预

计下周央行大概率会加大公开市场操作的力度对冲外生因素扰动，资金面大幅波动的概率可能相对有限。 

 

二、同业存单 

本周 1Y期 Shibor利率下行 1.3BP至 1.62%。截至 7月 11日，1M、3M、6M、9M、1Y期 Shibor 利率分别较 7月 4

日下行 4.6BP、4.0BP、2.0BP、1.0BP、1.3BP至 1.54%、1.56%、1.59%、1.61%、1.62%。 

 

本周 1 年期股份行存单发行利率上行 3.7BP 至 1.63%，AAA 级 1 年期同业存单二级利率上行 3.7BP 至 1.63%。截

至 7月 11日，1M、3M、6M、9M、1Y期股份行存单发行利率分别较 7月 4日上行 1.7BP、0.7BP、2.4BP、3.7BP至

1.54%、1.55%、1.62%、1.63%。AAA级 1年期存单到期收益率累计上行 3.7BP至 1.63%. 

 
图 14：SHIBOR 利率走势（单位：%） 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心 

图 15：股份行同业存单发行利率走势（单位：%） 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心 

 

1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 15Y 20Y 30Y 总体 新增一般债 新增专项债
普通再融资

债
置换债

2024-01 12 70 898 1287 1214 168 79 115 8.7 8.3 16.6 6.8

2024-02 3 493 294 901 1025 820 795 1269 15.3 11.0 19.4 6.7 12.1

2024-03 270 937 1064 2010 444 613 955 12.8 9.0 18.5 9.0 14.3

2024-04 10 192 749 739 840 161 270 476 11.6 8.7 19.4 8.4 22.4

2024-05 22 44 62 1275 1116 2863 934 1500 1219 13.7 8.9 18.9 8.8 7.4

2024-06 7 7 229 539 1651 2389 610 668 614 11.9 8.2 16.0 7.7

2024-07 176 413 1026 1370 3019 221 384 499 10.2 7.6 13.7 7.9

2024-08 32 2 100 971 1604 4539 1033 1719 1998 14.3 8.6 17.1 8.8

2024-09 32 8 228 1019 959 4847 1449 1857 2446 15.0 9.1 16.2 11.3 17.7

2024-10 6 134 409 893 2427 478 827 1656 15.6 8.7 20.2 9.8 13.8

2024-11 445 266 1266 3513 2330 1772 3548 17.0 9.8 16.3 6.6 17.7

2024-12 45 83 702 918 1345 1867 2992 2962 18.4 12.1 20.4 6.8 18.9

2025-01 3 6 216 342 525 1243 681 1404 1155 16.4 9.3 18.4 7.0 22.5

2025-02 38 4 193 474 1405 2604 2017 3138 3186 17.4 8.6 17.4 9.0 18.9

2025-03 6 279 1435 2471 1258 1555 2785 17.3 8.7 19.4 11.4 19.5

2025-04 19 18 118 372 1288 1779 359 1433 1546 15.8 9.5 18.6 7.7 19.4

2025-05 81 2 12 580 1549 2116 823 1598 1034 14.2 8.3 17.1 8.8 25.6

2025-06 64 88 422 947 2336 3459 887 1370 2180 13.9 10.6 16.3 8.4 20.4

2025-07 27 11 7 295 682 2157 374 601 852 14.2 8.4 16.4 10.7 30.0

平均发行期限（年）发行规模（亿元）
时间
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本周同业存单发行规模上升而到期规模升幅更大，同业存单净偿还规模上升至 942亿元。国有行、股份行、城商

行、农商行净融资规模分别为-261 亿元、-665亿元、-144亿元、98亿元；1Y期存单发行占比下降至 58%。本周

同业存单发行规模较上周上升 1842亿元至 4271亿元，偿还规模上升 2446亿元至 5213亿元，存单净偿还规模上

升至 942亿元（上周为净偿还 337 亿元）。分银行类型来看，城商行、国有行、农商行存单发行规模分别较上周

上升 811 亿元、612 亿元、373 亿元至 1519 亿元、1076 亿元、552 亿元，而股份行存单发行规模较上周下降 11

亿元至 960 亿元；从净融资分布来看，国有行、农商行存单净融资规模较上周上升 114 亿元、74 亿元至-261亿

元、98亿元，而股份行、城商行存单净融资规模分别较上周下降 346亿元、415 亿元至-665 亿元、-144 亿元。

本周 1Y期存单发行占比较上周下降 16pct至 58%。下周存单到期规模约 7822亿元，较本周上升 2609亿元。 

 

本周城商行存单发行成功率较上周上升而其余银行均下降，各类银行存单发行成功率位于近年均值水平附近。

城商行-股份行 1Y存单发行利差小幅收窄。截至 7月 11日，股份行、国有行、农商行存单发行成功率分别较上

周下降 6.6pct、4.3pct、3.3pct，而城商行存单发行成功率较上周上升 1.4pct，各类银行存单发行成功率位于

近年均值水平附近。城商行-股份行 1Y 存单发行利差下降 0.1BP至 11.0BP，位于 2018 年以来 7.8%分位数水平。 

 
图 16：分银行类型存单发行规模分布 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心 

 

 

 

 

  

图 17：分银行类型存单到期规模分布 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 18：分银行类型存单净融资规模分布 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心 

图 19：存单发行规模期限分布 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心 
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图 20：各类型银行存单发行成功率 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心 

图 21：城商行-股份行 1Y 存单发行利差 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心 

 

本周存单供需相对强弱指数环比下行 7.9pct 至 30.8%，是近几月来降幅最大的一周，但仍在偏强区间。尽管理

财和其他产品对存单的需求上升，但货基和基金对存单的减持意愿上升，股份行减持存单的意愿减弱。分期限上

看，1M 期限品种的供需指数上升，3M 及以上期限均有所下降。本周存单供需相对强弱指数持续下行至 30.8%，

较 7 月 4 日下行 7.9pct，是近几月来降幅最大的一周，但整体仍在偏强区间。本周理财和其他产品对存单的增

持意愿抬升，但货币基金和基金公司对存单的减持意愿同样增强，股份行对存单的减持意愿继续减弱。从分期限

的强弱指数来看，本周 1M期限品种的供需指数继续上升，而 3M及以上期限品种的供需指数均下降。 

 

图 22：存单供需相对强弱指数 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

图 23：分期限存单供需相对强弱指数 

 
资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

三、票据市场 
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本周票据利率走势延续分化。国股 3M 期票据利率全周上行 4BP 至 1.24%，而 6M 期票据利率下行 5BP 至 0.89%。

本周大行进场收票带动买盘情绪稳步释放，但仍然主要集中在跨年 1 月期限票，卖盘跟随压价出票，6M 期票据

利率持续回落，而 3M期票据利率小幅上行。截至 7月 11日，国股 3M期票据利率较 7月 4日上行 4BP至 1.24%，

而 6M期票据利率下行 5BP至 0.89%。 

 

图 24：国股转贴现票据利率走势 

 
资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

四、债券交易情绪跟踪 

本周债券市场出现调整，信用利差继续收敛，但中长端二永利差略有走阔。大行转而倾向于大幅增持债券，主要

是对中短端国债的增持规模大幅上升，对政金债、地方债、信用债、存单倾向于增持，对二永债的减持意愿下降。

此外，交易型机构对债券倾向于减持，其中基金公司倾向于减持债券，证券公司对债券的减持意愿上升，其他产

品和其他机构对债券的增持意愿均下降。基金公司对长端国债、政金债和地方债均倾向于减持，对中票和二永债

的增持意愿下降，对存单的减持意愿上升，证券公司对国债和中票的减持意愿大幅上升，但对二永债的减持意愿

下降，其他产品对长端国债政金债倾向于减持，对二永债的增持意愿下降，但对中票和存单的增持意愿上升，其

他机构对长端国债、地方债的增持意愿下降，但对短端政金债倾向于增持；配置型机构增持债券的意愿均大幅提

升。农商行对长端国债倾向于增持，对超长端国债和长端政金债的增持意愿上升，但对存单倾向于减持，保险公

司对存单、政金债、地方债和中票的增持意愿均上升，对二永债倾向于增持，但对中短端国债的减持意愿上升，

理财产品对存单和中短端政金债的增持意愿抬升，对超长端国债倾向于增持，但对地方债、中票、短融券和二永

债的增持意愿小幅下降。 

 

 

风险因素 

货币政策不及预期、资金面波动超预期 
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