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流动性跟踪周报 20250426     

资金面平稳跨月 
 

 2025 年 04 月 26 日 

 

➢ 资金面平稳跨月 

本周，资金面扰动主要在于：（1）周初税期走款压力，尤其是 4 月通常为缴

税大月；（2）4/24 超长期特别国债、注资特别国债发行；（3）临近跨月，资金

面或季节性收敛。但近两周以来资金面整体处于相对舒适区间，本周隔夜、7 天

资金利率中枢在 1.65%、1.7%上下波动，表现较为平稳。 

本月 MLF 净投放 5000 亿元，为今年以来连续第二个月加量续作，向市场

提供相较买断式逆回购更长期限的资金。由此，市场对于后续“双降”落地节奏

的预期也愈发分化，参考 4 月政治局会议，延续“适时降准降息”的表述，货币

政策取向未变，但节奏或仍将取决于内外部形势的演绎，给出更为明确的信号，

或需进一步关注关税博弈进展，以及二季度我国出口、经济增长压力等关键变量。 

从资金供需来看，二季度政府债仍延续较快发行节奏、长期流动性（买断式

逆回购+MLF）月度到期规模较大，使用数量型工具进行配合的必要性增强。但

当前央行流动性供给方式也更为多元，除了可能落地的降准之外，也能够通过

MLF、买断式逆回购“量宽价低”的操作达到呵护的目的，抑或是重启国债买卖。 

聚焦下周，资金面扰动不多，关注央行投放情况，或平稳跨月。近两周资金

利率下行、波动降低，银行融出水平回升，尤其是本月大规模 MLF 投放，补充

银行中长期资金，同时或也反映了政策端调控态度或有所弱化，向稳增长倾斜。 

➢ 货币市场跟踪 

截至 4/25，相较 4/18，DR001 下行 8.3BP 至 1.58%，DR007 下行 5.7BP

至 1.64%，R001 下行 9.5BP 至 1.58%，R007 下行 5.3BP 至 1.66%； 

银行间质押式回购日均成交额 63351 亿元，比 4/14-4/18 增加 98 亿元。

其中，R001 日均成交额 47488 亿元，平均占比 74.7%；R007 日均成交额 11626

亿元，平均占比 18.6%。银行体系资金净融出（考虑到期）共计 3695 亿元，较

4/14-4/18 变动 9945 亿元。其中，国股大行净融出 3853 亿元，较 4/14-4/18

变动 7300 亿元，城农商行净融出-158 亿元，较 4/14-4/18 变动 2645 亿元。 

➢ 同业存单一级跟踪 

四类主要银行同业存单发行总额为 9731 亿元，净融资额为 1945 亿元，对

比 4/14-4/20 主要银行发行总额 6956 亿元，净融资额-136 亿元，发行规模增

加，净融资额增加。 

各期限发行利率分化，各主体发行利率分化，此外，相较 4/18，股份行 1Y 

CD 与 R007 的利差变动 2.29BP 至 8.38BP，1Y CD 与 R001 的利差变动 6.45BP

至 15.82BP。1Y CD-7D OMO 利差变动-3BP 至 24.25BP。 

➢ 同业存单二级跟踪 

各期限存单收益率上行。1M、3M、6M、9M、1Y 存单收益率分别变动 1BP、

0.05BP、1.01BP、1.03BP、0.5BP 至 1.7%、1.74%、1.76%、1.77%、1.76%。

各主体存单收益率分化。股份行、国有行、农商行 1Y 存单收益率分别变动

0.76BP、0.88BP、2.24BP 至 1.77%、1.77%、1.83%。各等级存单收益率分化。

AAA、AA+、AA 等级 1 年期存单收益率分别变动 0.5BP、-0.5BP、-2.5BP 至

1.76%、1.81%、1.87%。 

主体利差走阔，等级利差收窄，期限利差分化。此外，相较 4/18，“1Y CD–

7D OMO”利差变动 0.76BP 至 26.75BP，“1Y CD-10Y 国债”利差变动-0.37BP

至 10.69BP。 

➢ 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 资金面平稳跨月 

本周资金面均衡偏松，资金利率震荡下行。周五隔夜资金下行至 1.58%上下，

7 天资金至 1.65%上下，DR001、R001 周均值分别较前周变动-2BP、-2BP，DR007、

R007 周均值分别较前周变动-2BP、-1BP。 

资金分层现象不明显，4/21-4/25，R007-DR007 周均值为 2BP，较前周变

动+0.1BP，R001-DR001 周均值为 3BP，较前周变动+1BP。GC001、GC007 周

均值较前周变+6BP、+4BP。 

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，资金面扰动主要在于：（1）周初税期走款压力，尤其是 4 月通常为缴

税大月；（2）4/24 超长期特别国债、注资特别国债发行；（3）临近跨月，资金面

或季节性收敛。 

但近两周以来资金面整体处于相对舒适区间，本周隔夜、7 天资金利率中枢在

1.65%、1.7%上下波动，表现较为平稳，背后或是政策端态度的转变，具体而言： 

上半周在税期扰动下，资金面有所收敛，央行相应加大逆回购投放，显示呵护

态度。后半周，随着资金开始跨月布局、特别国债发行，7 天资金利率小幅反弹，
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或因期间银行体系资金净供给规模回升至 3 万亿元以上、定价下行，隔夜资金继

续下行。周五，MLF 大幅超额续作，全月净投放 5000 亿元，较为超市场预期，带

动资金利率继续，隔夜、7 天资金分别下破 1.6%、1.7%关口。 

本月 MLF 净投放 5000 亿元，为今年以来连续第二个月加量续作，且加量幅

度较上月的 630 亿元显著增长，向市场提供相较买断式逆回购更长期限的资金。

多重价位招标之下，操作利率更为靠近市场化的融资成本，若以 1 年期存单利率

为参考，或意味着本月 MLF 中标利率仍有下行空间，存在结构性宽松的效果。 

MLF 大额投放的背后，一方面，本周特别国债开启发行，二季度地方债延续

较快发行节奏，在扩张性财政政策发力的背景之下，央行加码呵护以配合；另一方

面，近期关税政策博弈仍在持续，外部经济金融贸易环境不确定性增加，加量续作

MLF 释放支持国内经济增长信号，提振市场信心。 

表2：国债发行日历（亿元） 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

由此，市场对于后续“双降”落地节奏的预期也愈发分化，一方面，MLF 投

放或是出于对降准的阶段性替代，毕竟已向市场投放 5000 亿元中长期流动性，若

1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 30Y 50Y 20Y 30Y 50Y 1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 30Y 50Y 20Y 30Y 50Y

01-10 1170 992 07-16 √

01-14 1170 300 07-23 √

01-22 1260 07-24 √ √ √

01-24 1170 1120 08-01 √ √

02-07 1070 300 08-06 √

02-14 1070 1160 200 08-08 √ √

02-19 880 08-14 √ √

02-24 1070 1020 08-20 √

03-07 1270 1360 08-22 √ √

03-14 1675 300 09-05 √ √

03-19 1670 09-10 √

03-24 1825 1680 09-12 √ √ √

04-02 1701 1700 09-17 √

04-11 1700 270 09-24 √

04-14 1700 1700 09-26 √ √

04-24 500 710 10-10 √ √

05-09 √ √ 10-14 √ √

05-14 √ 10-20 √

05-16 √ √ 10-22 √

05-21 √ 10-24 √

05-23 √ √ √ 11-05 √

06-06 √ √ 11-07 √ √

06-11 √ 11-14 √ √

06-13 √ √ 11-19 √ √

06-18 √ 11-24 √

06-20 √ √ 12-05 √ √

06-24 √ 12-12 √

07-11 √ √ 12-19 √ √

07-14 √ √ 12-24 √

日期
普通国债 超长期特别国债

日期
普通国债 超长期特别国债
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本月买断式逆回购维持较大净投放规模，或意味着短期内降准落地的必要性有所

降低，落地时点或将推迟，结合后续国内外宏观环节及流动性状态考虑；另一方面，

MLF 加量续作的背后是稳增长诉求之下政策端态度的转变，或也意味着宽货币序

幕的拉开，降准仍可期，尤其是近期外部汇率压力有所缓释、政府债仍将延续较快

发行节奏的背景之下。 

参考 4 月政治局会议，延续“适时降准降息”的表述，货币政策取向未变，但

节奏或仍将取决于内外部形势的演绎，给出更为明确的信号，或需进一步关注关税

博弈进展，以及二季度我国出口、经济增长压力等关键变量的演绎。 

从资金供需来看，二季度流动性需求或仍较大，一是政府债仍延续较快发行节

奏，二是长期流动性（买断式逆回购+MLF）月度到期规模均较大，使用数量型工

具进行配合的必要性增强。而当前央行流动性供给方式也更为多元，除了可能落地

的降准之外，也能够通过 MLF、买断式逆回购“量宽价低”的操作达到呵护的目

的，抑或是重启国债买卖。 

聚焦下周，资金面扰动不多，关注央行投放情况，或平稳跨月。近两周资金面

逐渐进入较为舒适的状态，资金利率下行、波动降低，银行融出水平回升，尤其是

本月大规模 MLF 投放，补充银行中长期资金，同时或也反映了政策端调控态度或

有所弱化，向稳增长倾斜。 

4/27-4/30 资金面关注因素： 

（1）逆回购到期 5045 亿元，关注跨月央行投放、4 月买断式逆回购操作情

况，以及是否重启国债买入操作； 

（2）政府债净缴款 1211 亿元，规模较上周增长，资金面扰动相对可控； 

（3）同业存单到期 3530 亿元，规模较前周回落。 

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。 

 

周日 周一 周二 周三

4月27日 4月28日 4月29日 4月30日

逆回购到期 1760 2205 1080

MLF/TMLF到期

国库定存到期

国债发行 发行0亿元 净发行0亿元

地方债发行 515 168 248 发行931亿元 净发行927亿元

合计发行 0 515 168 248 合计发行931亿元 合计净发行927亿元

国债缴款 缴款0亿元 净缴款0亿元

地方债缴款 532 515 168 缴款1215亿元 净缴款1211亿元

合计缴款 0 532 515 168 合计缴款1215亿元 合计净缴款1211亿元

国债到期

地方债到期 4

合计到期 0 4 0 0

同业存单 存单到期 214 1389 922 1004 到期3530亿元

政府债
发行

政府债
缴款

政府债
到期

到期0亿元

到期4亿元

到期4亿元

合计

公开市场

到期5045亿元

到期0亿元

到期0亿元
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2 公开市场：下周到期 5045 亿元 

4/21-4/25，公开市场净投放 7740 亿元。其中，逆回购投放 8820 亿元、到

期 8080 亿元、国库现金定存投放 1000 亿元、MLF 投放 6000 亿元。 

4/27-4/30，公开市场到期 5045 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 

 

4/21-4/25，央行公开市场延续净回笼状态，单日逆回购投放均在 1000 亿元

以上，较为超季节性水平，逆回购余额也处于季节性高位。 

截至 4/25，逆回购余额为 8820 亿元，较 4/18 增加 740 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 4/14-4/18 2338

逆回购 2025-04-14 430 发行 1.50 -- 7

逆回购 2025-04-15 1645 发行 1.50 0.00 7

逆回购 2025-04-16 1045 发行 1.50 0.00 7

逆回购 2025-04-17 2455 发行 1.50 0.00 7

逆回购 2025-04-18 2505 发行 1.50 0.00 7

逆回购 2025-04-14 935 到期 1.50 -- 7

逆回购 2025-04-15 1674 到期 1.50 0.00 7

MLF 2025-04-15 1000 回笼 2.50 -- 365

逆回购 2025-04-16 1189 到期 1.50 0.00 7

逆回购 2025-04-17 659 到期 1.50 0.00 7

逆回购 2025-04-18 285 到期 1.50 0.00 7

本周 净投放 4/21-4/25 7740

逆回购 2025-04-21 1760 发行 1.50 -- 7

国库现金定存 2025-04-21 1000 发行 2.05 -- 63

逆回购 2025-04-22 2205 发行 1.50 0.00 7

逆回购 2025-04-23 1080 发行 1.50 0.00 7

逆回购 2025-04-24 2180 发行 1.50 0.00 7

逆回购 2025-04-25 1595 发行 1.50 0.00 7

MLF 2025-04-25 6000 投放 -- -- 365

逆回购 2025-04-21 430 到期 1.50 -- 7

逆回购 2025-04-22 1645 到期 1.50 0.00 7

逆回购 2025-04-23 1045 到期 1.50 0.00 7

逆回购 2025-04-24 2455 到期 1.50 0.00 7

逆回购 2025-04-25 2505 到期 1.50 0.00 7

下周 净投放 4/27-4/30 -5045

逆回购 2025-04-28 1760 到期 1.50 -- 7

逆回购 2025-04-29 2205 到期 1.50 0.00 7

逆回购 2025-04-30 1080 到期 1.50 0.00 7

资金投放

资金到期

资金到期

资金投放

资金到期
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图3：逆回购投放金额：季节性（亿元）  图4：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 1211 亿元 

4/21-4/25，政府债净缴款-1301 亿元。其中，国债发行 3260 亿元、地方债

发行 1911 亿元，国债到期 5078 亿元、地方债到期 1065 亿元，国债净缴款-1818

亿元、地方债净缴款 517 亿元。 

4/27-4/30，政府债净缴款 1211 亿元。其中，国债无发行到期，地方债发行

931 亿元、净缴款 1215 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 

注：国债不包含储蓄国债 

 

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 4350 2006 6356 6320 2453 8773 550 245 795 5770 2209 7978

2025-04-14 3400 21 3421 1970 650 2620 0 245 245 1970 405 2375

2025-04-15 0 1145 1145 3400 21 3421 0 0 0 3400 21 3421

2025-04-16 950 0 950 0 1145 1145 0 0 0 0 1145 1145

2025-04-17 0 638 638 950 0 950 550 0 550 400 0 400

2025-04-18 0 203 203 0 638 638 0 0 0 0 638 638

本周 3260 1911 5171 3260 1582 4842 5078 1065 6143 -1818 517 -1301

2025-04-21 0 30 30 0 203 203 0 779 779 0 -576 -576

2025-04-22 0 438 438 0 30 30 0 0 0 0 30 30

2025-04-23 0 467 467 0 438 438 0 121 121 0 317 317

2025-04-24 3260 443 3703 0 467 467 1150 165 1315 -1150 302 -848

2025-04-25 0 532 532 3260 443 3703 3928 0 3928 -668 443 -225

下周 0 931 931 0 1215 1215 0 4 4 0 1211 1211

2025-04-27 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2025-04-28 0 515 515 0 532 532 0 4 4 0 528 528

2025-04-29 0 168 168 0 515 515 0 0 0 0 515 515

2025-04-30 0 248 248 0 168 168 0 0 0 0 168 168

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 0.43%，环比回落约 0.6pct（3 月末预测为

1.03%），同比回落 1.09pct（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 3.2 万亿元。4/21-4/25，公开市场净投放 7740 亿元、

政府债净缴款-1301 亿元，预测财政收支差额 328 亿元、缴准-229 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 -662 -100

对其他存款性公司债权环比 5009 -14130 28198 4337 -13610 -6279

减：M0环比 1733 4014 14060 -9498 -2065 -100

减：政府存款环比 1724 -13616 2740 10079 -8214 6200

减：缴准 3370 16654 -1267 7376 4461 -800

变动合计 -2206 -21607 12075 -4287 -8453 -11679

月末超储余额 49597 32753 44828 40541 32088 13439

超储基数 2977867 2977541 3017775 3044806 3105741 3097198

超储率 1.67% 1.10% 1.49% 1.33% 1.03% 0.43%

2025/2 3/3-3/7 3/10-3/14 3/17-3/21 3/24-3/28 2025/3 3/31-4/3 4/7-4/11 4/14-4/18 4/21-4/25

超储余额 40541 32088

公开市场净投放 -8813 -1917 3785 3036 -5019 -4392 2338 7740

    逆回购 -8813 -2517 8855 -1464 -5019 -2892 3338 740

    MLF/TMLF 0 0 -3870 4500 0 0 -1000 6000

    国库定存 0 600 -1200 0 0 -1500 0 1000

减：财政收支差额 -2711 -2711 -2711 -2711 -386 274 274 328

减：政府债净缴款 2773 1090 4178 6219 5318 -3855 7979 -1301

减：缴准 1062 1062 1062 1062 98 -190 -190 -229

减：缴税 0 0 47450 0 0 0 16808 0

变动合计 -9937 -1358 -46194 -1534 -10050 -620 -22532 8941
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5 货币市场：资金利率下行 

（1）资金利率下行：截至 4/25，相较 4/18，DR001 下行 8.3BP 至 1.58%，

DR007 下行 5.7BP 至 1.64%，R001 下行 9.5BP 至 1.58%，R007 下行 5.3BP 至

1.66%； 

（2）同业存单利率分化：截至 4/25，相较 4/18，CD:1M 上行 2.6BP 至 1.79%，

CD:3M 上行 1.1BP 至 1.81%，CD:6M 下行 0.3BP 至 1.81%，CD(股份行):1Y 下

行 3BP 至 1.74%。 

图5：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-2.38BP、-

0.8BP 至 1.67%、1.67%； 

（4）CNH HIBOR 利率：隔夜、7 天利率周度均值分别较上周变动 37.85BP、

-6.43BP 至 0.7%、1.29%。 
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图6：SHIBOR 隔夜及 7 天（周度均值）（%）  图7：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 1.24BP、2.12BP 至 1.53%、1.47%。 

（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 1.1%、1.21%。 

图8：FR007S1Y、FR007S5Y（周度均值）（%）  图9：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 63351 亿元，比 4/14-4/18 增加 98 亿元。其

中，R001 日均成交额 47488 亿元，平均占比 74.7%；R007 日均成交额 11626

亿元，平均占比 18.6%。 

上交所新质押式国债回购日均成交额为 21939 亿元，比 4/14-4/18 增加 507

亿元。其中，GC001 日均成交额 19109 亿元，平均占比 87.1%；GC007 日均成

交额 1812 亿元，平均占比 8.2%。 
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图10：银行间质押式回购成交情况（亿元，%）  图11：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 

 

4/21-4/25，银行体系资金净融出（考虑到期）共计 3695 亿元，较 4/14-

4/18 变动 9945 亿元。其中，国股大行净融出 3853 亿元，较 4/14-4/18 变动

7300 亿元，城农商行净融出-158 亿元，较 4/14-4/18 变动 2645 亿元。 

从净供给水平来看，4/21-4/25 银行体系净供给平均 2.11 万亿元，较 4/14-

4/18 变动-8465 亿元，周内净供给水平，4/25 较 4/21 变动 4462 亿元至 3.15 万

亿元。 

图12：银行体系每日净融出（亿元）  图13：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：发行规模增加 

6.1 同业存单一级市场 

6.1.1 同业存单发行和净融资 

4/21-4/27 四类主要银行同业存单发行总额为 9731 亿元，净融资额为 1945

亿元，对比 4/14-4/20 主要银行发行总额 6956 亿元，净融资额-136 亿元，发行

规模增加，净融资额增加。 

分主体看，国有行存单发行规模最高，国有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 4137 亿元、2274 亿元、2644 亿元、677 亿元，

占比分别为 43%、23%、27%、7%；净融资额分别为 2494 亿元、-336 亿元、-

213 亿元、0 亿元。 

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

9M、1Y 期限发行规模分别为 268 亿元、2994 亿元、2895 亿元、313 亿元、3313

亿元，占比分别为 3%、31%、30%、3%、34%；净融资额分别为-571 亿元、2747

亿元、1649 亿元、-899 亿元、-961 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 84%、91%、92%、92%；9M 发行成功率最高，1M、3M、

6M、9M、1Y 同业存单发行成功率分别为 88%、87%、87%、88%、86%；AAA

发行成功率最高，AA、AA+、AAA 同业存单发行成功率分别为 78%、81%、89%。 

图14：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15：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16：不同银行 CD 发行成功率（%）  图17：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，4/21-4/25 各期限发行利率分化，1M、3M、6M1Y

（股份行）发行利率分别变动 2.6BP、1.1BP、-0.3BP、-3BP 至 1.8%、1.8%、

1.8%、1.7%。 

从不同银行发行利率来看，4/21-4/25 各主体发行利率分化，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-3BP、1BP、-0.9BP、4.5BP

至 1.7%、1.8%、1.9%、1.9%。 
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图18：不同期限 CD 发行利率一周变动（BP，%）  图19：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 

4/21-4/25主体发行利差分化，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 4BP、2.1BP、7.5BP 至 1.8BP、

12BP、13.8BP。 

4/21-4/25 期限利差走阔，1Y-1M、1Y-3M、1Y-6M、1Y-9M 同业存单发

行利差分别变动 0BP、0.6BP、0.3BP、0BP 至 0BP、2.5BP、0.6BP、0BP。 

此外，相较 4/18，股份行 1Y CD 与 R007 的利差变动 2.29BP 至 8.38BP，

1Y CD 与 R001 的利差变动 6.45BP 至 15.82BP。1Y CD-7D OMO 利差变动-3BP

至 24.25BP。 

图20：主体发行利差一周变动（BP，BP）  图21：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22：1YCD 与资金利率发行利差（BP，BP）  图23：1YCD 与 7D OMO 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，4/21-4/25 各期限存单收益率上行。1M、3M、6M、9M、1Y 存

单收益率分别变动 1BP、0.05BP、1.01BP、1.03BP、0.5BP 至 1.7%、1.74%、

1.76%、1.77%、1.76%。 

分主体看，4/21-4/25 各主体存单收益率分化。股份行、国有行、农商行 1Y

存单收益率分别变动 0.76BP、0.88BP、2.24BP 至 1.77%、1.77%、1.83%。 

分等级看，4/21-4/25 各等级存单收益率分化。AAA、AA+、AA 等级 1 年

期存单收益率分别变动 0.5BP、-0.5BP、-2.5BP 至 1.76%、1.81%、1.87%。 

 

6.2.2 同业存单收益率利差 

4/21-4/25，主体利差走阔。国有行 1Y-股份行 1Y、农商行 1Y-股份行 1Y 存

单利差分别变动 0.12BP、1.48BP 至-0.25BP、6.39BP。 

4/21-4/25，等级利差收窄。AA+(1Y)-AAA(1Y)、AA(1Y)-AAA(1Y)存单利差

分别变动-1BP、-3BP 至 4.5BP、10.5BP。 

4/21-4/25，期限利差分化。1Y-1M、1Y-3M、1Y-6M、1Y-9M 存单利差分

别变动-0.5BP、0.45BP、-0.51BP、-0.53BP 至 6.5BP、2.5BP、0.49BP、-0.5BP。 

此外，相较 4/18，“1Y CD–7D OMO”利差变动 0.76BP 至 26.75BP，“1Y 

CD-10Y 国债”利差变动-0.37BP 至 10.69BP。 
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图24：不同期限 CD 收益率一周变动（BP，%）  图25：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26：不同等级 CD 收益率一周变动（BP，%）  图27：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28：期限利差一周变动（BP，BP）  图29：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30：1YCD 与 7D OMO 利差一周变动（BP，%）  图31：1YCD 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 
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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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