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流动性跟踪周报 20250405     

继续博弈货币宽松？ 
 

 2025 年 04 月 05 日 

 

➢ 下周关注：继续博弈货币宽松？ 

本周资金面先紧后松，或主要受到跨季影响，对应资金利率先上后下。跨季

后资金利率初现破位下行，4/3，隔夜资金下破 1.7%，7 天资金在 1.7%附近，

资金利率已下行至 2025 年以来的较低水平。 

跨季后资金面如何展望？货币宽松空间是否打开？央行态度或仍是关键，对

应至货币宽松的推进节奏和流动性投放情况。当前政策端重心或主要在于国内基

本面和外部关税政策，随着不确定因素逐渐落地，尤其是关税冲击的超预期落地，

货币政策“择机”的节奏或也将迎来验证。 

短期内，从季节性规律出发，4 月资金利率中枢通常下移，或因 3 月末财政

支出提速、信贷投放节奏放缓等季节性因素均形成利好。同时，也需要关注资金

面的潜在扰动，央行如何配合操作或仍是关键。后续若专项债继续提速，政府债

供给压力超预期，不排除央行采用降准或其他工具配合的可能，届时或将对资金

面形成进一步利好。 

聚焦下周而言，资金面或阶段性进入较为舒适的区间，一方面，结合内部和

外部环境，资金面或不具备再度大幅收敛的基础；另一方面，下周政府债到期规

模较大，净缴款压力不大，税期扰动也未至，但同业存单到期规模有所回升，近

期银行负债端渐近修复，到期续发压力或也相对可控。 

➢ 货币市场跟踪 

截至 4/3，相较 3/28，DR001 下行 9.6BP 至 1.62%，DR007 下行 35.3BP

至 1.7%，R001 下行 12BP 至 1.66%，R007 下行 51.4BP 至 1.74%。 

银行间质押式回购日均成交额 60780 亿元，比 3/24-3/28 减少 2839 亿元。

其中，R001 日均成交额 52326 亿元，平均占比 86.4%；R007 日均成交额 7411

亿元，平均占比 12%。银行体系资金净融出共计 5448 亿元，较 3/24-3/28 变

动 17256 亿元。其中，国股大行净融出-3470 亿元，较 3/24-3/28 变动-10587

亿元，城农商行净融出-1978 亿元，较 3/24-3/28 变动-6668 亿元。 

➢ 同业存单一级跟踪 

3/31-4/6 四类主要银行同业存单发行总额为 2624 亿元，净融资额为 1872

亿元，对比 3/24-3/30 主要银行发行总额 8229 亿元，净融资额-172 亿元，发

行规模减少，净融资额增加。 

各期限发行利率下行，各主体发行利率下行，此外，相较 3/28，股份行 1Y 

CD 与 R007 的利差变动 49.24BP 至 13.94BP，1Y CD 与 R001 的利差变动

9.84BP 至 21.89BP。1Y CD-1 年期 MLF 利差变动-2.18BP 至-11.78BP。 

➢ 同业存单二级跟踪 

各期限存单收益率下行。1M、3M、6M、9M、1Y 存单收益率分别变动-

18.88BP、-9.24BP、-10.01BP、-11BP、-10BP 至 1.74%、1.79%、1.8%、1.8%、

1.8%。各主体存单收益率下行。股份行、国有行、农商行 1Y 存单收益率分别变

动-7.23BP、-7.74BP、-8.62BP 至 1.81%、1.8%、1.85%。各等级存单收益率

下行。AAA、AA+、AA 等级 1 年期存单收益率分别变动-10BP、-11BP、-11BP

至 1.8%、1.85%、1.94%。 

主体利差收窄，等级利差收窄，期限利差分化。此外，相较 3/28，“1Y CD–

1Y MLF”利差变动-7.23BP 至-19.3BP，“1Y CD-10Y 国债”利差变动 0.73BP

至 8.9BP。 

➢ 风险提示：政策不确定性；基本面变化超预期；海外地缘政治风险。  
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1 下周关注：继续博弈货币宽松？ 

本周迎来跨季，资金面先紧后松，跨季后资金利率大幅下行，DR001、DR007

下破 1.7%。3/31-4/3，DR001、R001 周均值分别较前周变动 0BP、+25BP，

DR007、R007 周均值分别较前周变动-7BP、-12BP。 

银行资金融出规模继续回升，3/31-4/3 银行体系净供给平均 3.44 万亿元，较

3/24-3/28 变动 2927 亿元，周内净供给水平降低，4/4 较 3/31 变动-5448 亿元

至 3.1 万亿元。 

跨季后资金分层现象趋于减弱，3/30-4/3，R007-DR007 周均值为 30BP，

较前周变动+25BP，R001-DR001 周均值为 9BP，较前周变动-11BP，GC001、

GC007 周均值较前周变-14BP、-34BP。 

图1：资金利率及利率走廊（%）  图2：流动性分层情况（BP） 

 

 

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

 

表1：货币市场利率变动（%，BP） 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

本周资金面先紧后松，或主要受到跨季影响，对应资金利率先上后下。跨季后

资金利率初现破位下行，4/3，隔夜资金下破 1.7%，7 天资金在 1.7%附近，资金

利率已下行至 2025 年以来的较低水平。 

但银行负债端则是延续修复态势，一方面，本周银行融出水平未出现较大幅波
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2025-04-03 1.62 1.70 1.66 1.74 1.64 1.74 1.89 1.94 1.97 1.88 1.88

2025-03-28 1.72 2.05 1.78 2.26 3.21 2.27 2.04 1.97 1.99 1.93 1.90

周度变化 -10 -35 -12 -51 -157 -53 -15 -3 -2 -5 -2

本周均值 1.75 1.89 2.05 2.05 2.01 1.93 1.94 1.93 2.01 1.88 1.89

上周均值 1.75 1.96 1.80 2.16 2.15 2.27 2.03 2.01 2.03 1.94 1.92

周度变化 0 -7 25 -12 -14 -34 -10 -7 -3 -5 -3
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动，仍在 3.5 万亿元附近，为 2025 年以来的较高水平；另一方面，周内资金利率

大幅波动的同时，存单发行利率未出现明显上行，指向银行负债端压力的逐步缓释，

对应提价发行现象的弱化。 

图3：同业存单发行利率（%）  图4：银行体系资金净供给：周度（亿元） 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院 

注：数据截至 2025/4/3 
 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

注：数据截至 2025/4/3 

 

跨季后资金面如何展望？货币宽松空间是否打开？ 

整体而言，央行态度或仍是关键，对应至货币宽松的推进节奏和流动性投放情

况。当前政策端重心或主要在于国内基本面和外部关税政策，随着不确定因素逐渐

落地，尤其是关税冲击的超预期落地，货币政策“择机”的节奏或也将迎来验证。 

国内基本面而言，1-2 月经济平稳开局，内需结构性修复，但呈现一定的政策

驱动特征，内生动力待持续加强。4 月即将公布一季度经济金融数据为观测窗口，

是否将持续验证经济的企稳回暖，或也将影响后续政策发力的节奏。 

外部因素方面，当地时间 4/2，美国“对等关税”靴子落地，较为超预期，当

日早盘债市即对此定价 4-5BP，至收盘 10 年国债活跃券收益率较前日大幅下行

7.8BP，市场对于 4 月降准落地的想象空间也有所增加。 

降准方面，4 月或是重要的观察窗口期之一；降息方面，或需进一步等待触发

信号，一方面是国内基本面的修复情况，短期来看表现尚可，另一方面需要关注美

国等海外经济体降息路径，外围掣肘空间是否打开。 

但短期内，从季节性规律出发，4 月资金利率中枢通常下移，或因 3 月末财政

支出提速、信贷投放节奏放缓等季节性因素均形成利好。 

同时，也需要关注短期内资金面的潜在扰动，主要有几方面：第一，4 月买断

式逆回购到期 1.7 万亿元，关注央行投放情况；第二，4 月作为季初月份，通常也

是缴税大月，关注税期扰动；第三，当前置换债发行进程过半，近期地方债也暂未

大幅放量，政府债供给压力或环比回落，但相较往年同期而言规模或仍不低。 
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表2：地方债发行计划（亿元） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

这当中，央行如何进行配合操作或仍是关键。若参考往年 4 月，逆回购通多

为净回笼状态、MLF 多为等量或小幅超额续作，或因跨季后资金面往往有自发趋

于均衡的动力，叠加近年来年内第一次降准通常在上半年落地，央行加码呵护的必

要性降低。 

今年二季度若专项债继续提速，政府债供给压力超预期，不排除央行采用降准

或其他工具进行配合的可能，届时或将对资金面形成进一步利好。 

聚焦下周而言，资金面或阶段性进入较为舒适的区间，一方面，结合内部和外

部环境，资金面或不具备再度大幅收敛的基础；另一方面，下周政府债到期规模较

大，净缴款压力不大，税期扰动也未至，但同业存单到期规模有所回升，近期银行

负债端渐近修复，到期续发压力或也相对可控。 

4/7-4/11 资金面关注因素： 

（1）逆回购到期 7634 亿元，国库现金定存到期 1500 亿元，关注央行投放情况； 

新增
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481 946 2930 1312 2060 7728 190 1234 3010 920 31 5384 362 1932 3123 1303 0 6720

北京 217 217 0 155 40 335 531

上海 0 0 0

天津 0 0 0

重庆 73 80 219 372 131 80 211 131 200 331

江苏 319 94 414 0 0

浙江 330 330 108 600 44 752 600 600

安徽 380 380 149 300 81 530 82 283 13 378

福建 556 65 621 0 0

江西 0 200 200 108 200 308

山东 30 183 317 194 724 36 147 300 104 587 318 288 606

山西 37 52 200 289 0 45 45

河北 60 60 20 90 12 122 84 19 103
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广东 0 0 0
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地区

直辖市

华东
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（2）政府债净缴款-4512 亿元，其中，国债到期规模较大； 

（3）同业存单到期 5462 亿元，规模较前周回升，到期续发压力增加。 

表3：下周资金面主要关注因素（亿元） 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院 

注：国债数据不含储蓄国债；下周到期规模含本周末（除调休日外）的到期数据。 

 

周一 周二 周三 周四 周五

4月7日 4月8日 4月9日 4月10日 4月11日

逆回购到期 2452 649 2299 2234

MLF/TMLF到期

国库定存到期 1500

国债发行 发行0亿元 净发行-5746亿元

地方债发行 693 677 650 发行2019亿元 净发行1884亿元

合计发行 0 693 0 677 650 合计发行2019亿元 合计净发行-3862亿元

国债缴款 缴款0亿元 净缴款-5746亿元

地方债缴款 693 677 缴款1369亿元 净缴款1234亿元

合计缴款 0 0 693 0 677 合计缴款1369亿元 合计净缴款-4512亿元

国债到期 4196 1550

地方债到期 50 86

合计到期 0 0 4196 1600 86

同业存单 存单到期 1472 642 195 2225 930 到期5462亿元

政府债
发行

政府债
缴款

政府债
到期

到期5746亿元

到期136亿元

到期5882亿元

合计

公开市场

到期7634亿元

到期0亿元

到期1500亿元
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2 公开市场：下周到期 9134 亿元 

3/31-4/3，公开市场净投放-5019 亿元。其中，逆回购投放 6849 亿元、到

期 11868 亿元。 

4/7-4/11，公开市场到期 9134 亿元。其中，逆回购到期 7634 亿元、国库

现金定存到期 1500 亿元。 

表4：近一个月公开市场操作情况 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

3/31-4/3，跨季后，资金面逐渐回归均衡宽松，公开市场连续两日大额净回

笼，4/3 转为小额净投放，或释放呵护意图。 

截至 4/3，逆回购余额为 7634 亿元，较 3/28 减少-5019 亿元。 

投放/到期 操作类型 发生日期 规模(亿元) 操作方向 利率(%) 利率变动(bp) 期限(天)

上周 净投放 3/24-3/28 3036

逆回购 2025-03-24 1350 发行 1.50 -- 7

逆回购 2025-03-25 3779 发行 1.50 0.00 7

MLF 2025-03-25 4500 投放 -- -- 365

逆回购 2025-03-26 4554 发行 1.50 0.00 7

逆回购 2025-03-27 2185 发行 1.50 0.00 7

逆回购 2025-03-28 785 发行 1.50 0.00 7

逆回购 2025-03-24 4810 到期 1.50 -- 7

逆回购 2025-03-25 2733 到期 1.50 0.00 7

逆回购 2025-03-26 2959 到期 1.50 0.00 7

逆回购 2025-03-27 2685 到期 1.50 0.00 7

逆回购 2025-03-28 930 到期 1.50 0.00 7

本周 净投放 3/31-4/3 -5019

逆回购 2025-03-31 1667 发行 1.50 -- 7

逆回购 2025-04-01 649 发行 1.50 0.00 7

逆回购 2025-04-02 2299 发行 1.50 0.00 7

逆回购 2025-04-03 2234 发行 1.50 0.00 7

逆回购 2025-03-31 1350 到期 1.50 -- 7

逆回购 2025-04-01 3779 到期 1.50 0.00 7

逆回购 2025-04-02 4554 到期 1.50 0.00 7

逆回购 2025-04-03 2185 到期 1.50 0.00 7

下周 净投放 4/7-4/11 -9134

国库现金定存 2025-04-07 1500 到期 2.08 -- 28

逆回购 2025-04-07 785 到期 1.50 -- 7

逆回购 2025-04-07 1667 到期 1.50 0.00 7

逆回购 2025-04-08 649 到期 1.50 0.00 7

逆回购 2025-04-09 2299 到期 1.50 0.00 7

逆回购 2025-04-10 2234 到期 1.50 0.00 7

资金投放

资金到期

资金到期

资金到期

资金投放
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图5：逆回购投放金额：季节性（亿元）  图6：逆回购余额：季节性（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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3 政府债：下周地方债净缴款 1234 亿元 

3/31-4/3，国债、地方债净缴款 5318 亿元。其中，发行国债（不含储蓄国

债）3801 亿元、地方债 1877 亿元，国债净缴款 3801 亿元、地方债净缴款 2284

亿元。 

4/7-4/11，政府债净缴款-4512 亿元。其中，无国债（不含储蓄国债）发行、

到期 5746 亿元，地方债净缴款 1234 亿元。 

表5：近一个月政府债发行及净缴款情况（亿元） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

国债 地方债 合计 国债 地方债 合计 国债 地方债 合计 国债 地方债 合计

上周 3505 3363 6868 3505 3936 7441 1055 331 1386 2450 3605 6054

2025-03-24 3505 1052 4557 0 979 979 650 121 771 -650 858 208

2025-03-25 0 1101 1101 3505 1052 4557 0 0 0 3505 1052 4557

2025-03-26 0 375 375 0 1101 1101 405 0 405 -405 1101 696

2025-03-27 0 428 428 0 375 375 0 46 46 0 329 329

2025-03-28 0 406 406 0 428 428 0 0 0 0 428 428

本周 3801 1877 5679 3801 2284 6085 401 367 768 3401 1917 5318

2025-03-31 0 1812 1812 0 406 406 0 164 164 0 242 242

2025-04-01 0 0 0 0 1812 1812 0 58 58 0 1755 1755

2025-04-02 3801 65 3867 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2025-04-03 0 0 0 3801 65 3867 401 1 402 3401 64 3464

2025-04-04 0 0 0 0 0 0 0 144 144 0 -144 -144

下周 0 2019 2019 0 1369 1369 5746 136 5882 -5746 1234 -4512

2025-04-07 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2025-04-08 0 693 693 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2025-04-09 0 0 0 0 693 693 4196 0 4196 -4196 693 -3503

2025-04-10 0 677 677 0 0 0 1550 50 1600 -1550 -50 -1600

2025-04-11 0 650 650 0 677 677 0 86 86 0 591 591

发行 缴款 到期 净缴款
日期
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4 超储跟踪预测 

预测 2025 年 4 月超储率约为 0.53%，环比回落约 0.62pct（3 月末预测为

1.15%），同比回落 0.98pct（去年同期为 1.52%）。 

表6：月度超储影响因素跟踪及预测（亿元，%） 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院预测 

 

预测 3 月末超储约为 3.57 万亿元。3/31-4/3，公开市场净投放-5019 亿元、

政府债净缴款 5318 亿元，预测财政收支差额-305 亿元、缴准 76 亿元。 

表7：周度超储影响因素跟踪及预测（亿元） 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院预测 

2024/11 2024/12 2025/1 2025/2 2025/3 2025/4

外汇环比 -389 -425 -589 -667 220 -100

对其他存款性公司债权环比 5009 -14130 28198 4337 -1397 -6279

减：M0环比 1733 4014 14060 -9498 -3700 -100

减：政府存款环比 1724 -13616 2740 10079 3400 6700

减：缴准 3370 16654 -1267 7376 4000 -800

变动合计 -2206 -21607 12075 -4287 -4877 -12179

月末超储余额 49597 32753 44828 40541 35665 16515

超储基数 2977867 2977541 3017775 3044806 3105741 3097198

超储率 1.67% 1.10% 1.49% 1.33% 1.15% 0.53%

2025/2 3/3-3/7 3/10-3/14 3/17-3/21 3/24-3/28 2025/3 3/31-4/3

超储余额 40541 35665

公开市场净投放 -8813 -1917 3785 3036 -5019

    逆回购 -8813 -2517 8855 -1464 -5019

    MLF/TMLF 0 0 -3870 4500 0

    国库定存 0 600 -1200 0 0

减：财政收支差额 -2309 -2309 -2309 -2309 -305

减：政府债净缴款 2773 1090 4178 6219 5318

减：缴准 952 952 952 952 76

减：缴税 0 0 11525 0 0

变动合计 -10230 -1650 -10561 -1826 -10108
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5 货币市场：资金利率下行 

（1）资金利率下行：截至 4/3，相较 3/28，DR001 下行 9.6BP 至 1.62%，

DR007 下行 35.3BP 至 1.7%，R001 下行 12BP 至 1.66%，R007 下行 51.4BP 至

1.74%； 

（2）同业存单利率下行：截至 4/3，相较 3/28，CD:1M 下行 15.4BP 至 1.89%，

CD:3M 下行 3.2BP 至 1.94%，CD:6M 下行 2.2BP 至 1.97%，CD(股份行):9M 下

行 4.7BP 至 1.88%，CD(股份行):1Y 下行 2.2BP 至 1.88%。 

图7：货币市场利率变动情况（BP，%） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

（3）SHIBOR 利率：隔夜、7 天利率周度均值分别较上周变动-2.14BP、-

4.9BP 至 1.76%、1.88%； 

（4）CNH HIBOR 利率：隔夜、7 天利率周度均值分别较上周变动 19.44BP、

13.14BP 至 1.54%、1.81%。 
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图8：SHIBOR 隔夜及 7 天（周度均值）（%）  图9：CNH HIBOR 隔夜及 7 天（周度均值）（%） 

 

 

 
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）利率互换收盘利率：FR007S1Y、FR007S5Y 利率周度均值分别较上周

变动-2.12BP、-1.92BP 至 1.69%、1.6%。 

（6）票据利率：半年国股转贴利率、半年城商转贴利率分别较上周变动 1.1BP、

1.2BP 至 1.25%、1.36%。 

图10：FR007S1Y、FR007S5Y（周度均值）（%）  图11：票据利率（%） 

 

 

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

 

银行间质押式回购日均成交额 60780 亿元，比 3/24-3/28 减少 2839 亿元。

其中，R001 日均成交额 52326 亿元，平均占比 86.4%；R007 日均成交额 7411

亿元，平均占比 12%。 

上交所新质押式国债回购日均成交额为 21344 亿元，比 3/24-3/28 增加 241

亿元。其中，GC001 日均成交额 18418 亿元，平均占比 86.3%；GC007 日均成

交额 2063 亿元，平均占比 9.5%。 
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图12：银行间质押式回购成交情况（亿元，%）  图13：上交所新质押式回购成交情况（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 

 

3/31-4/3，银行体系资金净融出（考虑到期）共计 5448 亿元，较 3/24-3/28

变动 17256 亿元。其中，国股大行净融出-3470 亿元，较 3/24-3/28 变动-10587

亿元，城农商行净融出-1978 亿元，较 3/24-3/28 变动-6668 亿元。 

从净供给水平来看，从净供给水平来看，3/31-4/3 银行体系净供给平均 3.44

万亿元，较 3/24-3/28 变动 2927 亿元，周内净供给水平降低，4/4 较 3/31 变动

-5448 亿元至 3.1 万亿元。 

图14：银行体系每日净融出（亿元）  图15：银行体系日均资金净供给（亿元） 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院 

注：净融出=逆回购交易金额-正回购交易金额-（当日到期逆回购-当日到

期正回购） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

注：净供给=逆回购余额-正回购余额 
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6 同业存单：收益率回落 

6.1 同业存单一级市场 

6.1.1 同业存单发行和净融资 

3/31-4/6 四类主要银行同业存单发行总额为 2624 亿元，净融资额为 1872

亿元，对比 3/24-3/30 主要银行发行总额 8229 亿元，净融资额-172 亿元，发行

规模减少，净融资额增加。 

分主体看，股份行存单发行规模最高，股份行存单净融资额最高。国有行、股

份行、城商行、农商行分别发行 548 亿元、1077 亿元、819 亿元、181 亿元，占

比分别为 21%、41%、31%、7%；净融资额分别为 412 亿元、730 亿元、574 亿

元、156 亿元。 

分期限看，1Y 存单发行规模最高，1Y 存单净融资额最高。1M、3M、6M、

9M、1Y 期限发行规模分别为 188 亿元、822 亿元、31 亿元、197 亿元、1485

亿元，占比分别为 7%、30%、1%、7%、55%；净融资额分别为 54 亿元、659

亿元、31 亿元、136 亿元、1082 亿元。 

从发行成功率来看，国有行发行成功率最高，城商行、股份行、国有行、农商

行发行成功率分别为 85%、90%、100%、96%；6M 发行成功率最高，1M、3M、

6M、9M、1Y 同业存单发行成功率分别为 78%、92%、100%、91%、90%；AAA

发行成功率最高，AA、AA+、AAA 同业存单发行成功率分别为 88%、89%、89%。 

图16：主要银行同业存单发行情况（亿元） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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图17：不同期限同业存单发行情况（亿元） 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

图18：不同银行 CD 发行成功率（%）  图19：不同期限 CD 发行成功率（%） 

 

 

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

 

6.1.2 同业存单发行利率 

从不同期限发行利率来看，3/30-4/3 各期限发行利率下行，1M、3M、6M、

9M（股份行）、1Y（股份行）发行利率分别变动-15.4BP、-3.2BP、-2.2BP、-4.7BP、

-2.2BP 至 1.9%、1.9%、2%、1.9%、1.9%。 

从不同银行发行利率来看，3/30-4/3 各主体发行利率下行，股份行、国有行、

城商行、农商行 1Y 同业存单发行利率分别变动-2.2BP、-3BP、-7.4BP、-5.1BP

至 1.9%、1.9%、2%、2%。 
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图20：不同期限 CD 发行利率一周变动（BP，%）  图21：不同银行 CD 发行利率一周变动（BP，%） 

 

 

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

 

6.1.3 同业存单发行利差 

3/31-4/3 主体发行利差收窄，国有行 1Y-股份行 1Y、城商行 1Y-股份行 1Y、

农商行 1Y-股份行 1Y 同业存单发行利差分别变动-0.8BP、-5.2BP、-2.9BP 至-

2.2BP、8.7BP、8.2BP。 

3/31-4/3 期限利差走阔，1Y-3M、1Y-6M、1Y-9M 同业存单发行利差分别

变动 0.5BP、1.5BP、2.5BP 至 2.7BP、3.7BP、-0.1BP。 

此外，相较 3/28，股份行 1Y CD 与 R007 的利差变动 49.24BP 至 13.94BP，

1Y CD 与 R001 的利差变动 9.84BP 至 21.89BP。1Y CD-1 年期 MLF 利差变动-

2.18BP 至-11.78BP。 

图22：主体发行利差一周变动（BP，BP）  图23：期限发行利差一周变动（BP，BP） 

 

 

 
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24：1YCD 与资金利率发行利差（BP，BP）  图25：1YCD 与 1YMLF 发行利差（BP，%） 

 

 

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

 

6.2 同业存单二级市场 

6.2.1 同业存单收益率 

分期限看，3/30-4/3 各期限存单收益率下行。1M、3M、6M、9M、1Y 存

单收益率分别变动-18.88BP、-9.24BP、-10.01BP、-11BP、-10BP 至 1.74%、

1.79%、1.8%、1.8%、1.8%。 

分主体看，3/30-4/3 各主体存单收益率下行。股份行、国有行、农商行 1Y

存单收益率分别变动-7.23BP、-7.74BP、-8.62BP 至 1.81%、1.8%、1.85%。 

分等级看，3/30-4/3 各等级存单收益率下行。AAA、AA+、AA 等级 1 年期

存单收益率分别变动-10BP、-11BP、-11BP 至 1.8%、1.85%、1.94%。 

 

6.2.2 同业存单收益率利差 

3/31-4/3，主体利差收窄。国有行 1Y-股份行 1Y、农商行 1Y-股份行 1Y 存

单利差分别变动-0.51BP、-1.39BP 至-0.62BP、4.77BP。 

3/31-4/3，等级利差收窄。AA+(1Y)-AAA(1Y)、AA(1Y)-AAA(1Y)存单利差

分别变动-1BP、-1BP 至 5.5BP、14.5BP。 

3/31-4/3，期限利差分化。1Y-1M、1Y-3M、1Y-6M、1Y-9M 存单利差分

别变动 8.88BP、-0.76BP、0.01BP、1BP 至 5.88BP、0.74BP、0BP、0BP。 

此外，相较 3/28，“1Y CD–1Y MLF”利差变动-7.23BP 至-19.3BP，“1Y CD-

10Y 国债”利差变动 0.73BP 至 8.9BP。 
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图26：不同期限 CD 收益率一周变动（BP，%）  图27：不同银行 CD 收益率一周变动（BP，%） 

 

 

 
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28：不同等级 CD 收益率一周变动（BP，%）  图29：主体利差一周变动（BP，BP） 

 

 

 
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30：期限利差一周变动（BP，BP）  图31：等级利差一周变动（BP，BP） 

 

 

 
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32：1YCD 与 1YMLF 利差一周变动（BP，%）  图33：1YCD 与 10Y 国债利差一周变动（BP，%） 

 

 

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

 

-10.0 

-12.1 -11.9 -11.6 
-13.8 

-19.3 
1.60

1.70

1.80

1.90

2.00

2.10

-20

-16

-12

-8

-4

0

3/25 3/28 3/31 4/1 4/2 4/3

1Y CD-1Y MLF 25%分位 50%分位

75%分位 股份行1Y CD(右) 1Y MLF(右)

8.2 6.7 6.8 

7.3 7.3 

8.9 

1.60

1.65

1.70

1.75

1.80

1.85

1.90

1.95

0

5

10

15

3/25 3/28 3/31 4/1 4/2 4/3

1Y CD-10Y 国债 25%分位 50%分位

股份行1Y CD(右) 10Y 国债(右)



固收定期报告  

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 

 

 

 

7 风险提示 

1、政策不确定性：货币政策、财政政策可能超预期变化； 

2、基本面变化超预期：经济基本面变化可能超预期； 

3、海外地缘政治风险：海外地缘政治风险可能超预期，海外市场波动存在不

确定性。 
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