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流动性跟踪周报 20250301     

资金面或迎转松契机 
 

 2025 年 03 月 01 日 

 

➢ 下周关注：资金面或迎转松契机 

本周资金面压力有所缓解，但也难言宽松，隔夜资金利率中枢下移，7 天资

金利率中枢小幅抬升。银行资金融出规模低位回升，资金分层现象缓解。 

往后看，随着跨月+税期+MLF 到期+大量同业存单到期+政府债发行高峰逐

渐过去，资金面压力或趋于缓解，近期央行公开市场投放加码，显示呵护姿态，

叠加临近两会，资金面往往存在“日历效应”，或将迎来转松的契机。 

短期内，资金面还需要关注以下影响因素：一是公开市场投放情况，二是政

府债发行节奏，三是海外经济体的外溢影响。 

➢ 货币市场跟踪 

截至 2/28，相较 2/21，DR001 下行 9.5BP 至 1.86%，DR007 下行 8.9BP

至 2.13%，R001 下行 17.2BP 至 1.98%，R007 下行 17.4BP 至 2.14%； 

银行间质押式回购日均成交额 49981 亿元，比 2/17-2/21 增加 382 亿元。

其中，R001 日均成交额 40109 亿元，平均占比 80.5%；R007 日均成交额 8949

亿元，平均占比 17.7%。 

从净供给水平来看，2/24-2/28 银行体系净供给平均 1.52 万亿元，较 2/17-

2/21 变动 3357 亿元，周内净供给水平增加，2/28 较 2/24 变动 6405 亿元至

1.71 万亿元。 

➢ 同业存单一级跟踪 

2/24-2/28 四类主要银行同业存单发行总额为 7152 亿元，净融资额为-

3828 亿元，对比 2/17-2/21 主要银行发行总额 7105 亿元，净融资额 2128 亿

元，发行规模增加，净融资额减少。 

各期限发行利率上行，各主体发行利率上行，此外，相较 2/21，股份行 1Y 

CD 与 R007 的利差变动 26.6BP 至-11.57BP，1Y CD 与 R001 的利差变动

26.39BP 至 4.41BP。1Y CD-1 年期 MLF 利差变动 9.17BP 至 2BP。 

➢ 同业存单二级跟踪 

各期限存单收益率分化。1M、3M、6M、9M、1Y 存单收益率分别变动-

12.79BP、8BP、5.3BP、4.63BP、3.25BP 至 1.95%、2.12%、2.07%、2.04%、

1.99%。各主体存单收益率上行。股份行、国有行、农商行 1Y 存单收益率分别

变动 6.18BP、7.21BP、9.7BP 至 2.02%、2.02%、2.07%。各等级存单收益率

上行。AAA、AA+、AA 等级 1 年期存单收益率分别变动 3.25BP、4.75BP、4.75BP

至 1.99%、2.07%、2.17%。 

主体利差走阔，等级利差走阔，期限利差分化。此外，相较 2/21，“1Y CD–

1Y MLF”利差变动 6.18BP 至 1.64BP，“1Y CD-10Y 国债”利差变动 6.66BP

至 30.12BP。 

 

➢ 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：资金面或迎转松契机 

本周资金面压力有所缓解，但也难言宽松，隔夜资金利率中枢下移，7 天资金

利率中枢小幅抬升。2/24-2/28，DR001、R001 周均值分别较前周变动-7BP、-

12BP，DR007、R007 周均值分别较前周变动+5BP、+9BP。 

银行资金融出规模低位回升，2/24-2/28 银行体系净供给平均 1.52 万亿元，

较 2/17-2/21 变动 3357 亿元，周内净供给水平增加，2/28 较 2/24 变动 6405

亿元至 1.71 万亿元。 

资金分层现象缓解，2/24-2/28，R007-DR007 周均值为 12BP，较前周变动

-5BP，R001-DR001 周均值为 12BP，较前周变动+5BP；GC001、GC007 周均

值较前周变动+5BP、+12BP。 

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 

 

2 月，公开市场累计回笼流动性 4773 亿元。其中，逆回购净投放-9673 亿

元，MLF 净投放-2000 亿元，国库现金定存发行 900 亿元，开展买断式逆回购

14000 亿元，并有 8000 亿元买断式逆回购到期，未开展公开市场国债买卖操作。 

央行投放仍偏谨慎、资金面松紧反复之下，同业存单一二级收益率持续攀升的
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DR001 DR007 R001 R007 GC001 GC007 CD:1M CD:3M CD:6M CD(股份行):9M CD(股份行):1Y

2025-02-28 1.86 2.13 1.98 2.14 2.32 2.16 2.10 2.11 2.06 2.02 2.02

2025-02-21 1.95 2.22 2.15 2.31 2.38 2.35 2.01 2.02 1.99 1.97 1.93

周度变化 -9 -9 -17 -17 -5 -20 9 10 8 5 9

本周均值 1.88 2.19 2.00 2.31 2.20 2.31 2.10 2.07 2.06 2.02 2.00

上周均值 1.94 2.15 2.12 2.22 2.15 2.19 1.96 1.97 1.96 1.93 1.86

周度变化 -7 5 -12 9 5 12 14 10 10 9 13
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同时，一度出现“期限倒挂”现象，当前大行资金压力或相对更大。截至 2/28，

国有行与股份行 1 年期存单利差仍在高位徘徊，反映了国有大行负债端压力仍存。 

这背后，一方面因信贷投放挤占流动性、央行投放也较为克制，另一方面是非

银同业存款自律新规影响下，大行非银存款流失较为明显，故而增加存单发行，且

提价现象明显，以在一定程度上引导流失的同业存款切换至存单。 

图3：同业存单收益率期限利差（BP）  图4：同业存单收益率主体利差（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 

 

本周跨月时点，公开市场转为净投放，显示央行呵护态度。往后看，随着跨月

+税期+MLF 到期+大量同业存单到期+政府债发行高峰逐渐过去，资金面压力或

趋于缓解。 

此外，下周临近两会召开，一方面，资金面往往存在“日历效应”，或将迎来

转松的契机，另一方面，本周 DR001、DR007 中枢为 1.86%、2.13%，近期持续

位于政策利率之上，突破利率走廊上沿，持续上行的动力或趋于降低。 

短期内，资金面还需要关注以下影响因素，整体而言央行态度仍是当中关键，

3-4 月或是重要节点： 

一是公开市场投放情况。若央行加大流动性投放，资金面或将趋于平稳，市场

预期也将逐渐稳定，同时或也将一定程度缓和大行资金压力和存单提价现象；但若

跨月后央行投放仍偏谨慎，大行负债端资金压力或仍存，或持续通过提价发行存单

缓解资金压力。 

二是政府债发行节奏。今年将实施更加积极的财政政策，当前政府债发行节奏

也较为前置，或将给资金面带来压力，需要关注央行配合力度，以及是否将重启国

债买卖操作以配合。 

三是海外经济体的外溢影响。2/27，美国宣布对中国再加 10%关税，外部环

境的扰动下，关注国内宏观政策的重心和节奏。短期内央行降息预期或边际减弱，

降准方面，或可进一步关注股市以及银行体系超储消耗压力，3 月或存在博弈机会。  
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表2：历年两会前后 DR007 走势（%） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

2/24-2/28 资金面关注因素： 

（1）逆回购到期 16592 亿元，关注央行投放情况； 

（2）政府债净缴款 2486 亿元，规模较前周回落，对资金面的扰动不大； 

（3）同业存单到期 5854 亿元，规模明显回落。 

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。 

 

时点 均值 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

T-30 2.34 3.83 2.33 2.41 2.83 2.61 1.28 2.18 2.07 2.26 1.98

T-20 2.48 4.03 2.43 2.50 2.85 2.75 1.31 3.17 2.31 2.00 1.87

T-15 2.26 4.41 2.27 2.42 2.71 2.51 1.38 2.35 1.98 1.90 1.97

T-10 2.26 4.63 2.25 2.74 2.83 2.26 1.55 2.00 2.09 2.14 1.79

T-7 2.34 4.87 2.27 2.86 2.86 2.29 1.25 2.28 2.19 2.18 1.82

T-5 2.43 4.73 2.30 2.87 2.85 2.67 1.32 2.21 2.34 2.29 1.91

T-3 2.37 4.83 2.34 2.73 3.00 2.80 1.29 2.20 1.99 2.09 1.83

T-1 2.25 4.73 2.29 2.81 2.92 2.41 1.41 1.84 1.97 1.92 1.82

开幕 2.21 4.73 2.27 2.50 2.88 2.25 1.42 2.13 2.04 1.83 1.83

T+1 2.25 4.69 2.27 2.54 2.87 2.53 1.52 1.97 2.06 1.88 1.86

T+3 2.24 4.77 2.28 2.62 2.75 2.40 1.86 2.04 2.05 1.93 1.84

T+5 2.28 4.74 2.28 2.53 2.83 2.32 2.18 2.04 2.10 1.97 1.87

T+7 2.33 4.71 2.27 2.61 2.87 2.43 1.71 2.30 2.13 2.12 1.90

T+10 2.40 4.61 2.30 2.93 2.82 2.76 1.98 2.18 2.06 2.19 1.88

T+15 2.40 3.96 2.31 2.88 2.83 2.72 1.98 2.21 2.22 2.06 1.90

T+20 2.36 3.82 2.34 3.17 2.77 2.50 2.09 2.15 1.96 1.86 1.87

走势图

走势图

周一 周二 周三 周四 周五

3月3日 3月4日 3月5日 3月6日 3月7日

逆回购到期 2925 3185 5487 2150 2845

MLF/TMLF到期

国库定存到期

国债发行 2630 发行2630亿元 净发行2230亿元

地方债发行 76 1150 950 发行2175亿元 净发行2080亿元

合计发行 76 0 0 1150 3580 合计发行4805亿元 合计净发行4310亿元

国债缴款 缴款0亿元 净缴款-400亿元

地方债缴款 1756 76 1150 缴款2981亿元 净缴款2886亿元

合计缴款 1756 76 0 0 1150 合计缴款2981亿元 合计净缴款2486亿元

国债到期 400

地方债到期 74 22

合计到期 74 22 0 400 0

同业存单 存单到期 213 1145 498 1884 2114 到期5854亿元

政府债
发行

政府债
缴款

政府债
到期

到期400亿元

到期95亿元

到期495亿元

合计

公开市场

到期16592亿元

到期0亿元

到期0亿元
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2 公开市场：净投放 4331 亿元 

2/24-2/28，公开市场净投放 4331 亿元。其中，7 天逆回购投放 16592 亿

元、到期 15261 亿元，MLF 投放 3000 亿元。 

3/3-3/7，公开市场到期 16592 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 

 

2/24-2/28，公开市场延续净投放状态，逆回购余额回升，略高于季节性水平，

此外，MLF 投放 3000 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 2/17-2/21 -182

逆回购 2025-02-17 1905 发行 1.50 -- 7

逆回购 2025-02-18 4892 发行 1.50 0.00 7

逆回购 2025-02-19 5389 发行 1.50 0.00 7

逆回购 2025-02-20 1250 发行 1.50 0.00 7

逆回购 2025-02-21 1825 发行 1.50 0.00 7

逆回购 2025-02-17 2150 到期 1.50 0.00 7

逆回购 2025-02-17 140 到期 1.50 -- 7

MLF 2025-02-18 5000 回笼 2.50 -- 366

逆回购 2025-02-18 330 到期 1.50 0.00 7

逆回购 2025-02-19 5580 到期 1.50 0.00 7

逆回购 2025-02-20 1258 到期 1.50 0.00 7

逆回购 2025-02-21 985 到期 1.50 0.00 7

本周 净投放 2/24-2/28 4331

逆回购 2025-02-24 2925 发行 1.50 -- 7

MLF 2025-02-25 3000 投放 2.00 -- 365

逆回购 2025-02-25 3185 发行 1.50 0.00 7

逆回购 2025-02-26 5487 发行 1.50 0.00 7

逆回购 2025-02-27 2150 发行 1.50 0.00 7

逆回购 2025-02-28 2845 发行 1.50 0.00 7

逆回购 2025-02-24 1905 到期 1.50 -- 7

逆回购 2025-02-25 4892 到期 1.50 0.00 7

逆回购 2025-02-26 5389 到期 1.50 0.00 7

逆回购 2025-02-27 1250 到期 1.50 0.00 7

逆回购 2025-02-28 1825 到期 1.50 0.00 7

下周 净投放 3/3-3/7 16592

逆回购 2025-03-03 2925 到期 1.50 -- 7

逆回购 2025-03-04 3185 到期 1.50 0.00 7

逆回购 2025-03-05 5487 到期 1.50 0.00 7

逆回购 2025-03-06 2150 到期 1.50 0.00 7

逆回购 2025-03-07 2845 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 2/28，逆回购余额为 16592 亿元，较 2/21 增加 1331 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 2486 亿元 

2/24-2/28，国债、政府债净缴款 4470 亿元。其中，发行国债 2090 亿元、

地方债 4767 亿元，国债净缴款-1049 亿元、地方债净缴款 5519 亿元。 

3/3-3/7，政府债净缴款规模继续回落。其中，计划发行国债 2630 亿元、地

方债 2175 亿元，国债净缴款-400 亿元、地方债净缴款 2886 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 1430 5275 6705 3860 2668 6528 802 22 824 3058 2646 5703

2025-02-17 0 249 249 2430 0 2430 0 0 0 2430 0 2430

2025-02-18 0 1865 1865 0 249 249 0 0 0 0 249 249

2025-02-19 1430 0 1430 0 1865 1865 0 0 0 0 1865 1865

2025-02-20 0 554 554 1430 0 1430 802 0 802 628 0 628

2025-02-21 0 2607 2607 0 554 554 0 0 0 0 554 554

本周 2090 4767 6857 2090 5619 7709 3139 100 3238 -1049 5519 4470

2025-02-24 2090 290 2380 0 2607 2607 2537 56 2593 -2537 2551 15

2025-02-25 0 1526 1526 2090 290 2380 0 0 0 2090 290 2380

2025-02-26 0 626 626 0 1526 1526 0 16 16 0 1510 1510

2025-02-27 0 570 570 0 626 626 602 5 607 -602 621 19

2025-02-28 0 1756 1756 0 570 570 0 23 23 0 547 547

下周 2630 2175 4805 0 2981 2981 400 95 495 -400 2886 2486

2025-03-03 0 76 76 0 1756 1756 0 74 74 0 1682 1682

2025-03-04 0 0 0 0 76 76 0 22 22 0 54 54

2025-03-05 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2025-03-06 0 1150 1150 0 0 0 400 0 400 -400 0 -400

2025-03-07 2630 950 3580 0 1150 1150 0 0 0 0 1150 1150

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 2 月超储率约为 1.04%，环比回落约 0.5pct（1 月末预测为

1.49%），同比回落 1.1pct（去年同期为 2.11%）。 

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 1 月末超储约为 4.5 万亿元。2/24-2/28，公开市场净投放 4331 亿元、

政府债净缴款 4492 亿元，预测财政收支差额 586 亿元、缴准 105 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 

2024/9 2024/10 2024/11 2024/12 2025/1 2025/2

外汇环比 -264 -233 -389 -425 -589 80

对其他存款性公司债权环比 13872 -8701 5009 -14130 28198 -6941

减：M0环比 2357 617 1733 4014 14060 -4000

减：政府存款环比 -2631 8819 1724 -13616 2740 10050

减：缴准 7450 -16880 3370 16654 -1267 400

变动合计 6431 -1491 -2206 -21607 12075 -13311

月末超储余额 53294 51803 49597 32753 44828 31517

超储基数 2960752 2957882 2977867 2977541 3017775 3044806

超储率 1.80% 1.75% 1.67% 1.10% 1.49% 1.04%

2024/12 12/30-1/3 1/6-1/10 1/13-1/17 1/20-1/24 2025/1 1/27-2/8 2/10-2/14 2/17-2/21 2/24-2/28

超储余额 32753 44828

公开市场净投放 -2892 -2600 5789 10157 -8323 -4849 -182 4331

    逆回购 -2892 -2600 14539 8157 -8323 -5749 4818 1331

    MLF/TMLF 0 0 -9950 2000 0 0 -5000 3000

    国库定存 0 0 1200 0 0 900 0 0

减：财政收支差额 -1010 1763 1763 2116 704 586 586 586

减：政府债净缴款 -366 1298 4271 1844 4214 2690 5703 4492

减：缴准 1381 -333 -333 -400 -4 105 105 105

减：缴税 0 0 14621 0 0 0 28971 0

变动合计 -2896 -5328 -14533 6597 -13238 -8230 -35547 -852
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5 货币市场：银行融出规模回升 

（1）资金利率下行：截至 2/28，相较 2/21，DR001 下行 9.5BP 至 1.86%，

DR007 下行 8.9BP 至 2.13%，R001 下行 17.2BP 至 1.98%，R007 下行 17.4BP

至 2.14%； 

（2）同业存单利率上行：截至 2/28，相较 2/21，CD:1M 上行 9BP 至 2.1%，

CD:3M 上行 9.6BP 至 2.11%，CD:6M 上行 7.8BP 至 2.06%，CD(股份行):9M 上

行 4.8BP 至 2.02%，CD(股份行):1Y 上行 9.2BP 至 2.02%。 

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 7.2BP、27.08BP

至 1.92%、2.05%； 

（4）CNH HIBOR 利率：隔夜、7 天利率周度均值分别较上周变动-52.11BP、

-53.08BP 至 2%、2.32%。 
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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 3.21BP、2.94BP 至 1.78%、1.66%。 

（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 1.22%、1.33%。 

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 49981 亿元，比 2/17-2/21 增加 382 亿元。

其中，R001 日均成交额 40109 亿元，平均占比 80.5%；R007 日均成交额 8949

亿元，平均占比 17.7%。 

上交所新质押式国债回购日均成交额为 22145 亿元，比 2/17-2/21 增加 337

亿元。其中，GC001 日均成交额 19359 亿元，平均占比 87.5%；GC007 日均成

交额 1959 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 

 

2/24-2/28，银行体系资金净融出（考虑到期）共计-6433 亿元，较 2/17-

2/21 变动-8387 亿元。其中，国股大行净融出 7989 亿元，较 2/17-2/21 变动

7619 亿元，城农商行净融出-1557 亿元，较 2/17-2/21 变动 768 亿元。 

从净供给水平来看，2/24-2/28 银行体系净供给平均 1.52 万亿元，较 2/17-

2/21 变动 3357 亿元，周内净供给水平增加，2/28 较 2/24 变动 6405 亿元至 1.71

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：收益率继续上行 

6.1 同业存单一级市场 

6.1.1 同业存单发行和净融资 

2/24-2/28 四类主要银行同业存单发行总额为 7152 亿元，净融资额为-3828

亿元，对比 2/17-2/21 主要银行发行总额 7105 亿元，净融资额 2128 亿元，发

行规模增加，净融资额减少。 

分主体看，国有行存单发行规模最高，农商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 2656 亿元、2158 亿元、2028 亿元、311 亿元，

占比分别为 37%、30%、28%、4%；净融资额分别为-958 亿元、-2252 亿元、

-310 亿元、-308 亿元。 

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

9M、1Y 期限发行规模分别为 1723 亿元、1801 亿元、981 亿元、907 亿元、1795

亿元，占比分别为 24%、25%、14%、13%、25%；净融资额分别为 1435 亿元、

642 亿元、-459 亿元、-2545 亿元、-2991 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 75%、89%、97%、93%；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 80%、88%、84%、83%、85%；AAA

发行成功率最高，AA、AA+、AAA 同业存单发行成功率分别为 73%、77%、86%。 

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，2/24-2/28 各期限发行利率上行，1M、3M、6M、

9M（股份行）、1Y（股份行）发行利率分别变动 9BP、9.6BP、7.8BP、4.8BP、

9.2BP 至 2.1%、2.1%、2.1%、2%、2%。 

从不同银行发行利率来看，2/24-2/28 各主体发行利率上行，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 9.2BP、9BP、6.2BP、11BP

至 2%、2%、2.1%、2.1%。 
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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 

2/24-2/28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-0.2BP、-3BP、1.8BP 至 0BP、

8BP、8BP。 

2/24-2/28 期限利差分化，1Y-1M、1Y-3M、1Y-6M、1Y-9M 同业存单发

行利差分别变动-2.5BP、-6.5BP、15.4BP、4.4BP 至-7.7BP、-7.7BP、-3.8BP、

-0.1BP。 

此外，相较 2/21，股份行 1Y CD 与 R007 的利差变动 26.6BP 至-11.57BP，

1Y CD 与 R001 的利差变动 26.39BP 至 4.41BP。1Y CD-1 年期 MLF 利差变动

9.17BP 至 2BP。 

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 

注：2/21，1Y-6M 数据缺失，用 2/20 替代 
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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，2/24-2/28 各期限存单收益率分化。1M、3M、6M、9M、1Y 存

单收益率分别变动-12.79BP、8BP、5.3BP、4.63BP、3.25BP 至 1.95%、2.12%、

2.07%、2.04%、1.99%。 

分主体看，2/24-2/28 各主体存单收益率上行。股份行、国有行、农商行 1Y

存单收益率分别变动 6.18BP、7.21BP、9.7BP 至 2.02%、2.02%、2.07%。 

分等级看，2/24-2/28 各等级存单收益率上行。AAA、AA+、AA 等级 1 年

期存单收益率分别变动 3.25BP、4.75BP、4.75BP 至 1.99%、2.07%、2.17%。 

 

6.2.2 同业存单收益率利差 

2/24-2/28，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 1.03BP、3.52BP 至 0.01BP、5.2BP。 

2/24-2/28，等级利差走阔。AA+(1Y)-AAA(1Y)、AA(1Y)-AAA(1Y)存单利差

分别变动 1.5BP、1.5BP 至 8BP、18BP。 

2/24-2/28，期限利差分化。1Y-1M、1Y-3M、1Y-6M、1Y-9M 存单利差分

别变动 16.04BP、-4.75BP、-2.05BP、-1.38BP 至 3.87BP、-12.75BP、-8.25BP、

-4.94BP。 

此外，相较 2/21，“1Y CD–1Y MLF”利差变动 6.18BP 至 1.64BP，“1Y CD-

10Y 国债”利差变动 6.66BP 至 30.12BP。 
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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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