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流动性跟踪周报 20250329     

资金面平稳跨季 
 

 2025 年 03 月 29 日 

 

➢ 下周关注：资金平稳跨季 

周内资金供需整体均衡，但资金利率大幅攀升，呈现“量稳价贵”格局。近

期资金利率仍处相对高位，维持窄幅震荡形态，对债市行情还是有所压制，或指

向当前资金面边际见好的同时，内外部因素约束下宽松仍有一定限度，如若跨季

后资金仍在高位，市场约束则仍然存在。 

近期流动性已度过压力最大阶段，当下逐渐步入缓和区间，资金或平稳跨季。

下周政府债净缴款和同业存单到期续发规模均不大，扰动相对可控。但有近 1.2

万亿元逆回购到期，需要关注央行的投放情况，与此同时，季末月份财政投放加

速或将对冲一部分到期压力。 

但当前货币宽松的节奏仍存在较多不确定性，跨季后难言简单乐观，尤其是

近期资金利率仍在相对高位震荡，中短期而言主要关注央行投放情况和资金价格

的变化。进入二季度后，资金面在维持现有状态的基础上，有望迎来实质边际转

松的契机，直接便是反映在资金价格中枢上，但具体取决于内外部环境的演绎，

对应货币政策态度和行为的变化，需进一步关注：（1）政府债发行节奏；（2）一

季度经济金融数据；（3）外部关税政策演绎；（4）美联储降息路径。 

➢ 货币市场跟踪 

截至 3/28，相较 3/21，DR001 下行 3BP 至 1.72%，DR007 上行 28.2BP

至 2.05%，R001 上行 1.1BP 至 1.78%，R007 上行 43.9BP 至 2.26%。 

银行间质押式回购日均成交额 63620 亿元，比 3/17-3/21 增加 3207 亿元。

其中，R001 日均成交额 52113 亿元，平均占比 81.8%；R007 日均成交额 9585

亿元，平均占比 15.2%。 

3/24-3/28，银行体系资金净融出（考虑到期）共计-11808 亿元，较 3/17-

3/21 变动-4750 亿元。其中，国股大行净融出 7117 亿元，较 3/17-3/21 变动

2184 亿元，城农商行净融出 4691 亿元，较 3/17-3/21 变动 2566 亿元。 

➢ 同业存单一级跟踪 

3/24-3/30 四类主要银行同业存单发行总额为 8235 亿元，净融资额为 96

亿元，对比 3/17-3/23 主要银行发行总额 11187 亿元，净融资额 3929 亿元，

发行规模减少，净融资额减少。 

各期限发行利率下行，各主体发行利率下行，此外，相较 3/21，股份行 1Y 

CD 与 R007 的利差变动-45.84BP 至-35.3BP，1Y CD 与 R001 的利差变动-

3.03BP 至 12.05BP。1Y CD-1 年期 MLF 利差变动-1.93BP 至-9.6BP。 

➢ 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-

7.01BP、-3.99BP、-3.49BP、-2.5BP、-3.5BP 至 1.93%、1.88%、1.9%、1.91%、

1.9%。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-5.49BP、-5.11BP、-2.45BP 至 1.88%、1.88%、1.94%。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-3.5BP、-2.5BP、-2.5BP

至 1.9%、1.96%、2.05%。 

主体利差走阔，等级利差走阔，期限利差分化。此外，相较 3/21，“1Y CD–

1Y MLF”利差变动-5.49BP 至-12.07BP，“1Y CD-10Y 国债”利差变动-2.17BP

至 6.67BP。 

➢ 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：资金平稳跨季 

本周资金供需整体均衡，资金利率有所攀升，后半周DR007、R007突破2%。

3/24-3/28，DR001、R001 周均值分别较前周变动-3BP、-7BP，DR007、R007

周均值分别较前周变动+7BP、+21BP。 

银行资金融出规模继续回升，3/24-3/28 银行体系净供给平均 2.25 万亿元，

较 3/17-3/21 变动 2119 亿元，周内净供给水平增加，3/28 较 3/24 变动 10257

亿元至 3.64 万亿元，在负债端回流以及流动性呵护之下银行间资金面有所回暖。 

资金分层现象有所凸显，跨季非银资金压力相对较大。3/24-3/28，R007-

DR007 周均值为 5BP，较前周变动-4BP，R001-DR001 周均值为 20BP，较前周

变动+14BP，GC001、GC007 周均值较前周变动+19BP、+27BP。 

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 

 

本周资金面迎来双重考验，一是政府债大额净缴款，规模超 6000 亿元，二是

逆回购超 1.4 万亿元到期，而银行季末考核、跨季资金需求旺盛等也通常使得资金

面出现季节性收敛。 

周内资金供需整体均衡，但资金利率大幅攀升，呈现“量稳价贵”格局。当中
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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

2025-03-21 1.75 1.77 1.77 1.82 1.84 1.97 2.08 2.05 2.02 1.98 1.92

周度变化 -3 28 1 44 137 31 -4 -7 -3 -5 -2

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

上周均值 1.78 1.89 1.87 1.95 1.96 2.00 2.09 2.06 2.04 1.98 1.97

周度变化 -3 7 -7 21 19 27 -5 -6 -1 -4 -5
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的支撑性因素在于以下几方面：首先，央行加大投放力度，3 月 MLF 转为净投放，

为 2024 年 8 月以来首次，释放边际宽松信号，逆回购也连续两日大额净投放；其

次，本周同业存单利率继续回落，SHIBOR 利率迎来拐点后也继续下探，或指向银

行负债端压力趋于缓释；第三，月末财政支出或季节性提速，也将对资金面形成利

好。 

近期资金利率仍处相对高位，维持窄幅震荡形态，对债市行情还是有所压制，

或指向当前资金面边际见好的同时，内外部因素约束下宽松仍有一定限度，如若跨

季后资金仍在高位，市场约束则仍然存在。 

图3：同业存单收益率（%）  图4：SHIBOR 利率变动（%） 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院 

注：数据截至 2025/3/28 
 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

注：数据截至 2025/3/28 

 

那么，下周资金面如何展望？跨季后会出现边际改善的机会吗？ 

整体而言，近期流动性已度过压力最大阶段，当下逐渐步入缓和区间，资金或

平稳跨季。下周政府债净缴款和同业存单到期续发规模均不大，扰动相对可控。但

有近 1.2 万亿元逆回购到期，需要关注央行的投放情况，与此同时，季末月份财政

投放加速或将对冲一部分到期压力，跨季流动性或无虞。 

但当前货币宽松的节奏仍存在较多不确定性，跨季后难言简单乐观，尤其是近

期资金利率仍在相对高位震荡，中短期而言主要关注央行投放情况和资金价格的

变化。 

进入二季度后，资金面在维持现有状态的基础上，有望迎来实质边际转松的契

机，直接便是反映在资金价格中枢上，但具体取决于内外部环境的演绎，对应货币

政策态度和行为的变化，有如下关注点： 

（1）国内而言，进入二季度政府债发行或继续提速，尤其是当前专项债推进

“自审自发”试点之下，部分区域或加快发行节奏，彼时货币政策重心是否将从防

范资金空转、稳定汇率、防范利率风险等目标更多倾斜至配合财政发力，彼时资金

面或将迎来宽松的契机。从节奏上来看预计供给高峰将出现在 5-6 月，4 月供给压
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力可控。 

此外，4 月公布的一季度经济金融数据也是重要观察窗口，经济修复向好节奏

是否能够持续得到验证，或将影响货币政策发力经济增长的节奏和力度，也决定了

债市的趋势中枢。 

（2）外部环境而言，4 月初关税和贸易政策或迎来阶段性确认时点，后续美

联储降息路径或取决于国内经济数据以及关税等政策的兑现情况，存在不确定性，

若二季度降息预期重燃、人民币汇率压力阶段性缓释，或将打开国内货币宽松空间。 

 

3/31-4/3 资金面关注因素： 

（1）逆回购到期 11868 亿元，关注月末央行投放情况以及 3 月买断式逆回购操作规模； 

（2）政府债净缴款 1660 亿元，对资金面影响整体可控； 

（3）同业存单到期 1011 亿元，规模较前周大幅回落，到期续发压力不大。 

表2：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

3月31日 4月1日 4月2日 4月3日

逆回购到期 1350 3779 4554 2185

MLF/TMLF到期

国库定存到期

国债发行 发行0亿元 净发行-401亿元

地方债发行 1812 65 发行1877亿元 净发行1654亿元

合计发行 1812 0 65 0 合计发行1877亿元 合计净发行1254亿元

国债缴款 缴款0亿元 净缴款-401亿元

地方债缴款 406 1812 65 缴款2284亿元 净缴款2061亿元

合计缴款 406 1812 0 65 合计缴款2284亿元 合计净缴款1660亿元

国债到期 401

地方债到期 164 58 1

合计到期 164 58 0 402

同业存单 存单到期 289 335 20 368 到期1011亿元

政府债
发行

政府债
缴款

政府债
到期

到期401亿元

到期223亿元

到期624亿元

合计

公开市场

到期11868亿元

到期0亿元

到期0亿元
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2 公开市场：下周到期 11868 亿元 

3/24/3/28，公开市场净投放 3036 亿元。其中，逆回购投放 12653 亿元、

MLF 投放 4500 亿元，逆回购到期 14117 亿元。 

3/31-4/3，公开市场到期 11868 亿元。其中，逆回购到期 11868 亿元。 

表3：近一个月公开市场操作情况 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

3/24-3/28，本周临近跨季，资金供给整体均衡，但价格偏高，呈现松紧反复

状态。本月 MLF 实现净投放，为 2024 年 8 月以来首次，在政府债发行放量阶段，

释放边际宽松信号。 

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 3/17-3/21 3785

逆回购 2025-03-17 4810 发行 1.50 -- 7

逆回购 2025-03-18 2733 发行 1.50 0.00 7

逆回购 2025-03-19 2959 发行 1.50 0.00 7

逆回购 2025-03-20 2685 发行 1.50 0.00 7

逆回购 2025-03-21 930 发行 1.50 0.00 7

MLF 2025-03-17 3870 回笼 2.50 -- 365

逆回购 2025-03-17 965 到期 1.50 -- 7

国库现金定存 2025-03-18 1200 到期 2.15 -- 63

逆回购 2025-03-18 377 到期 1.50 0.00 7

逆回购 2025-03-19 1754 到期 1.50 0.00 7

逆回购 2025-03-20 359 到期 1.50 0.00 7

逆回购 2025-03-21 1807 到期 1.50 0.00 7

本周 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

下周 净投放 3/31-4/3 -11868

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

资金到期

资金投放

资金到期

资金投放

资金到期
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截至 3/28，逆回购余额为 12653 亿元，较 3/21 减少-1464 亿元。 

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：下周净缴款 1660 亿元 

3/24-3/28，国债、政府债净缴款 6219 亿元。其中，发行国债 3505 亿元、

地方债 3363 亿元，国债净缴款 2450 亿元、地方债净缴款 3769 亿元。 

3/31-4/3，政府债净缴款 1660 亿元。其中，无国债发行（不含储蓄国债），

国债净缴款-401 亿元、地方债净缴款 2061 亿元。 

表4：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 2221 1571 3791 4195 638 4833 2998 314 3312 1198 324 1521

2025-03-17 0 342 342 1975 46 2021 2596 61 2657 -621 -15 -636

2025-03-18 0 230 230 0 342 342 0 75 75 0 268 268

2025-03-19 2221 0 2221 0 230 230 0 58 58 0 173 173

2025-03-20 0 19 19 2221 0 2221 402 0 402 1819 0 1819

2025-03-21 0 979 979 0 19 19 0 0 0 0 19 19

本周 3505 3363 6868 3505 3936 7441 1055 167 1222 2450 3769 6219

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

下周 0 1877 1877 0 2284 2284 401 223 624 -401 2061 1660

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 0 65 65 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2025-04-03 0 0 0 0 65 65 401 1 402 -401 64 -337

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 3 月超储率约为 1.15%，环比回落约 0.18pct（2 月末预测为

1.33%），同比回落 0.35pct（去年同期为 1.5%）。 

表5：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 2 月末超储约为 4.05 万亿元。3/24-3/28，公开市场净投放 3036 亿

元、政府债净缴款 6219 亿元，预测财政收支差额-2309 亿元、缴准 952 亿元。 

表6：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 

2024/10 2024/11 2024/12 2025/1 2025/2 2025/3

外汇环比 -233 -389 -425 -589 -667 220

对其他存款性公司债权环比 -8701 5009 -14130 28198 4337 -1397

减：M0环比 617 1733 4014 14060 -9498 -3700

减：政府存款环比 8819 1724 -13616 2740 10079 3400

减：缴准 -16880 3370 16654 -1267 7376 4000

变动合计 -1491 -2206 -21607 12075 -4287 -4877

月末超储余额 51803 49597 32753 44828 40541 35665

超储基数 2957882 2977867 2977541 3017775 3044806 3105741

超储率 1.75% 1.67% 1.10% 1.49% 1.33% 1.15%

2025/1 1/27-2/8 2/10-2/14 2/17-2/21 2/24-2/28 2025/2 3/3-3/7 3/10-3/14 3/17-3/21 3/24-3/28

超储余额 44828 40541

公开市场净投放 -8323 -4849 -182 4331 -8813 -1917 3785 3036

    逆回购 -8323 -5749 4818 1331 -8813 -2517 8855 -1464

    MLF/TMLF 0 0 -5000 3000 0 0 -3870 4500

    国库定存 0 900 0 0 0 600 -1200 0

减：财政收支差额 157 -326 -326 -326 -2309 -2309 -2309 -2309

减：政府债净缴款 4214 2690 5703 4492 2773 1090 4178 6219

减：缴准 1098 1941 1941 1941 952 952 952 952

减：缴税 0 0 36349 0 0 0 11525 0

变动合计 -13792 -9154 -43849 -1776 -10230 -1650 -10561 -1826
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5 货币市场：银行融出回升 

（1）资金利率分化：截至 3/28，相较 3/21，DR001 下行 3BP 至 1.72%，

DR007 上行 28.2BP 至 2.05%，R001 上行 1.1BP 至 1.78%，R007 上行 43.9BP

至 2.26%； 

（2）同业存单利率下行：截至 3/28，相较 3/21，CD:1M 下行 4.1BP 至 2.04%，

CD:3M 下行 7.5BP 至 1.97%，CD:6M 下行 3BP 至 1.99%，CD(股份行):9M 下行

5.3BP 至 1.93%，CD(股份行):1Y 下行 1.9BP 至 1.9%。 

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-0.86BP、4.96BP

至 1.78%、1.82%； 

（4）CNH HIBOR 利率：隔夜、7 天利率周度均值分别较上周变动 43.95BP、

23.55BP 至 1.93%、1.9%。 
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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-2.04BP、-4.22BP 至 1.71%、1.62%。 

（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 1.3BP、

1.4BP 至 1.23%、1.34%。 

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 63620 亿元，比 3/17-3/21 增加 3207 亿元。

其中，R001 日均成交额 52113 亿元，平均占比 81.8%；R007 日均成交额 9585

亿元，平均占比 15.2%。 

上交所新质押式国债回购日均成交额为 21103 亿元，比 3/17-3/21 增加 336

亿元。其中，GC001 日均成交额 18332 亿元，平均占比 86.9%；GC007 日均成

交额 1862 亿元，平均占比 8.8%。 
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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 

 

3/24-3/28，银行体系资金净融出（考虑到期）共计-11808 亿元，较 3/17-

3/21 变动-4750 亿元。其中，国股大行净融出 7117 亿元，较 3/17-3/21 变动

2184 亿元，城农商行净融出 4691 亿元，较 3/17-3/21 变动 2566 亿元。 

从净供给水平来看，3/24-3/28 银行体系净供给平均 2.25 万亿元，较 3/17-

3/21 变动 2119 亿元，周内净供给水平增加，3/28 较 3/24 变动 10257 亿元至

3.64 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 

3/24-3/30 四类主要银行同业存单发行总额为 8235 亿元，净融资额为 96 亿

元，对比 3/17-3/23 主要银行发行总额 11187 亿元，净融资额 3929 亿元，发行

规模减少，净融资额减少。 

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 3759 亿元、1805 亿元、2309 亿元、363 亿元，

占比分别为 46%、22%、28%、4%；净融资额分别为 1713 亿元、-747 亿元、-

925 亿元、55 亿元。 

分期限看 3M 存单发行规模最高，3M 存单净融资额最高。M、3M、6M、

9M、1Y 期限发行规模分别为 817 亿元、3122 亿元、1119 亿元、730 亿元、2514

亿元，占比分别为 10%、38%、13%、9%、30%；净融资额分别为-932 亿元、

918 亿元、-503 亿元、184 亿元、416 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 82%、88%、93%、92%；3M 发行成功率最高，1M、3M、

6M、9M、1Y 同业存单发行成功率分别为 84%、90%、85%、89%、85%；AAA

发行成功率最高，AA、AA+、AAA 同业存单发行成功率分别为 82%、83%、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，3/24-3/28 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-4.1BP、-7.5BP、-3BP、-5.3BP、

-1.9BP 至 2%、2%、2%、1.9%、1.9%。 

从不同银行发行利率来看，3/24-3/28 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-1.9BP、-5.3BP、-4.2BP、-

2.2BP 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 

3/24-3/28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-3.4BP、-2.3BP、-0.2BP 至-

1.4BP、13.9BP、11.1BP。 

3/24-3/28 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 5.6BP、3.8BP、4.4BP、3.4BP 至-5.1BP、2.2BP、2.2BP、-2.6BP。 

此外，相较 3/21，股份行 1Y CD 与 R007 的利差变动-45.84BP 至-35.3BP，

1Y CD 与 R001 的利差变动-3.03BP 至 12.05BP。1Y CD-1 年期 MLF 利差变动-

1.93BP 至-9.6BP。 

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，3/24-3/28 各期限存单收益率下行。1M、3M、6M、9M、1Y 存

单收益率分别变动-7.01BP、-3.99BP、-3.49BP、-2.5BP、-3.5BP 至 1.93%、1.88%、

1.9%、1.91%、1.9%。 

分主体看，3/24-3/28 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-5.49BP、-5.11BP、-2.45BP 至 1.88%、1.88%、1.94%。 

分等级看，3/24-3/28 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-3.5BP、-2.5BP、-2.5BP 至 1.9%、1.96%、2.05%。 

 

6.2.2 同业存单收益率利差 

3/24-3/28，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 0.38BP、3.04BP 至-0.11BP、6.16BP。 

3/24-3/28，等级利差走阔。AA+(1Y)-AAA(1Y)、AA(1Y)-AAA(1Y)存单利差

分别变动 1BP、1BP 至 6.5BP、15.5BP。 

3/24-3/28，期限利差分化。1Y-1M、1Y-3M、1Y-6M、1Y-9M 存单利差分

别变动 3.51BP、0.49BP、-0.01BP、-1BP 至-3BP、1.5BP、-0.01BP、-1BP。 

此外，相较 3/21，“1Y CD–1Y MLF”利差变动-5.49BP 至-12.07BP，“1Y 

CD-10Y 国债”利差变动-2.17BP 至 6.67BP。 
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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 
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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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