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流动性跟踪周报 20250215     

资金面或仍有压力 
 

 2025 年 02 月 15 日 

 

➢ 下周关注：资金或仍有压力 

短期维度而言，下周资金面扰动因素增加，资金面或维持紧平衡状态，关键

在于央行如何应对，当下而言或未呈现更进一步的宽松态度：（1）公开市场到期

规模较大，MLF 回笼 5000 亿元、逆回购到期 10443 亿元，此外，2 月还将有

8000 亿元买断式逆回购到期；（2）政府债供给压力增加，净缴款规模较本周大

幅增长约 2500 亿元，本月地方债计划发行规模已达 11040 亿元；（3）资金跨月

与税期扰动共振，2 月虽非缴税大月，但临近跨月，税期走款压力或将放大资金

面波动。 

中长期维度，多重考量之下，货币政策将如何取舍？参考 2024 年四季度央

行货币政策执行报告，参考关于汇率的表述新增“三个坚决”、货币政策的表述提

及“择机调整”等调整，指向货币宽松基调未改之下，节奏上的不确定性或有所

增加。 

➢ 货币市场跟踪 

截至 2/14，相较 2/8，DR001 上行 12.4BP 至 1.91%，DR007 上行 21.1BP

至 1.94%，R001 上行 23.5BP 至 2.01%，R007 上行 30.4BP 至 2.03%； 

银行间质押式回购日均成交额 50004 亿元，比 1/27-2/8 增加 13102 亿元。

其中，R001 日均成交额 41148 亿元，平均占比 82.3%；R007 日均成交额 7830

亿元，平均占比 15.6%。 

从净供给水平来看，2/10-2/14 银行体系净供给平均 1.2 万亿元，较 1/27-

2/8 变动-3252 亿元，周内净供给水平降低，2/14 较 2/10 变动-1509 亿元至

1.26 万亿元。 

➢ 同业存单一级跟踪 

2/10-2/14 四类主要银行同业存单发行总额为 7751 亿元，净融资额为 5751

亿元，对比 1/27-1/31 主要银行发行总额 5349 亿元，净融资额 1369 亿元，发

行规模增加，净融资额增加。 

各期限发行利率上行，各主体发行利率上行，此外，相较 1/26，股份行 1Y 

CD 与 R007 的利差变动 19.05BP 至-6.95BP，1Y CD 与 R001 的利差变动-

22.27BP 至-8.27BP。1Y CD-1 年期 MLF 利差变动 1.88BP 至-28.12BP。 

➢ 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

23.25BP、19BP、15BP、16BP、12.71BP 至 1.93%、1.9%、1.86%、1.86%、

1.81%；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 8.94BP、8.86BP、7.17BP 至 1.78%、1.77%、1.84%；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 12.71BP、11.71BP、

10.71BP 至 1.81%、1.86%、1.96%。 

主体利差收窄，等级利差收窄，期限利差收窄。此外，相较 2/7，“1Y CD–

1Y MLF”利差变动 11.1BP 至-21.6BP，“1Y CD-10Y 国债”利差变动 1.22BP

至 12.94BP。 

➢ 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：资金面或仍有压力 

资金面在春节后有所转松，但当前仍维持偏紧格局，隔夜与 7 天资金利率倒

挂一度加深。2/10-2/14，DR001、R001 周均值分别较前周变动+9BP、+8BP，

DR007、R007 周均值分别较前周变动+6BP、+3BP。 

银行资金融出规模仍处于低位水平，2/10-2/14 银行体系净供给平均 1.2 万

亿元，较 1/27-2/8 变动-3252 亿元，周内净供给水平降低，2/14 较 2/10 变动-

1509 亿元至 1.26 万亿元。 

非银资金压力较小，资金分层现象趋于缓和，GC 系列周均值持续下行。2/10-

2/14，R007-DR007 周均值为 3BP，较前周变动-1BP，R001-DR001 周均值为

3BP，较前周变动-3BP；GC001、GC007 周均值分别前周变动-29BP、-22BP。 

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 

注：2/14，CD（股份行）:1Y 数据缺失，用 2/13 替代 

 

资金面偏紧格局的背后，或仍是出于海外货币政策与人民币汇率压力、防范资

金空转和利率风险等方面的诉求。跨节后央行收回流动性，本周公开市场延续净回

笼状态，逆回购余额较节前回落近 1.58 万亿元。 
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2025-02-14 1.91 1.94 2.01 2.03 1.97 1.97 1.86 1.87 1.86 1.81 1.77

2025-02-08 1.79 1.73 1.77 1.73 1.73 1.77 1.80 1.82 1.82 1.67 1.68

周度变化 12 21 23 30 24 20 6 5 4 14 9

本周均值 1.87 1.86 1.90 1.89 1.79 1.86 1.83 1.85 1.84 1.78 1.74

上周均值 1.78 1.81 1.82 1.86 2.09 2.08 1.85 1.85 1.83 1.71 1.70

周度变化 9 6 8 3 -29 -22 -1 -1 2 7 4
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在超储率偏低、央行投放较为克制、逆回购余额压降的背景下，银行资金压力

增加。2024/12，银行超储率为 1.1%，较往年同期明显偏低，银行或相应降低了

2025 开年以来的资金融出规模，对应可以看到大行融出仍处历史较低水平，但整

体相对符合季节性水平。 

与此同时，以货基为代表的非银机构融出规模明显增加，超季节性水平。其中，

由于融出资金期限结构相较大行存在一定分化，融出资金以 7 天为主，大行融出

意愿降低、非银融出意愿增加的格局之下，本周隔夜与 7 天资金利率倒挂现象反

复出现，二者利差也处于历史同期低位水平。 

图3：DR001-DR007 利差：季节性（BP）  图4：国有大行资金融出情况（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 

 

图5：货币基金资金融出情况（亿元）  图6：银行与非银资金融出情况（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 

 

往后看，资金面将如何演绎？ 

短期维度而言，下周资金面扰动因素增加，资金面或维持紧平衡状态，关键在

于央行如何应对，当下而言或未呈现更进一步的宽松态度： 

一是公开市场到期规模较大，MLF 回笼 5000 亿元、逆回购到期 10443 亿元，
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此外，2 月还将有 8000 亿元买断式逆回购到期； 

二是政府债供给压力增加，净缴款规模较本周大幅增长约 2500 亿元，本月地

方债计划发行规模已达 11040 亿元； 

三是资金跨月与税期扰动共振，2 月虽非缴税大月，但临近跨月，税期走款压

力或将放大资金面波动。 

表2：地方债发行计划（亿元） 

 
资料来源：iFinD，中国债券信息网，民生证券研究院 

注：数据截至 2025/2/15 

 

中长期维度，多重考量之下，货币政策将如何取舍？参考 2024 年四季度央行

货币政策执行报告，关于汇率的表述新增“三个坚决”、货币政策的表述提及“择

机调整”，指向货币宽松基调未改之下，节奏上的不确定性或有所增加，具体而言： 

新增

一般债

再融资

一般债

新增

专项债

再融资

专项债

未披露类型

再融资债
合计

新增

一般债

再融资

一般债

新增

专项债

再融资

专项债

未披露类型

再融资债
合计

793 211 2124 1466 504 5097 1167 596 2891 4594 1792 11040

北京 26 69 528 623 101 464 565

上海 0 125 227 352

天津 405 405 0

重庆 0 195 448 643

江苏 0 128 2000 2128

浙江 0 117 80 565 762

安徽 209 209 0

福建 0 72 446 292 810

江西 167 53 220 0

山东 330 330 426 426

山西 0 385 385

河北 13 13 104 556 30 690

内蒙古 0 77 572 649

广东 173 1008 1181 0

广西 0 48 43 37 13 140

海南 30 50 80 0

河南 0 0

湖北 223 338 451 1012 30 150 200 380

湖南 108 35 143 0

辽宁 0 48 121 169

吉林 0 32 385 417

黑龙江 0 195 195

四川 200 27 400 23 650 300 300

贵州 0 0

云南 33 33 0

西藏 0 0

陕西 0 100 250 569 919

甘肃 0 99 243 342

青海 0 30 73 103

新疆 0 216 216

宁夏 0 11 138 149

大连 0 0

青岛 43 43 0

宁波 0 249 249

深圳 100 100 50 50

厦门 56 56 0

西南

西北

计划单

列市

华南

华中

东北

华北

合计

2025-01 2025-02

地区

直辖市

华东
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一是关于货币政策与流动性，较三季度新增“择机调整”表述：“强化逆周期调

节，根据国内外经济金融形势和金融市场运行情况，择机调整优化政策力度和节奏”。 

该表述在 1/14 央行国新办新闻发布会中已有提及，措辞较为相似：“宏观经济

政策还将进一步强化逆周期调节，我们将根据国内外经济金融形势和金融市场运行情况，

择机调整优化政策力度和节奏，支持实现全年经济社会发展目标”。央行四季度货政例会

中再度出现近似措辞。 

一方面，去年四季度以来，随着系列增量政策加码发力，我国经济运行中的积

极因素逐渐积累，呈现“稳中有进”的积极态势，政策进一步加码的必要性待观察；

另一方面，外围因素的不确定性在增加，或需等待变化出现。 

流动性方面，较三季度删去“保持货币市场利率平稳运行”的表述，或一定程

度对应开年以来资金利率波动加大阶段性向上突破 7 天 OMO+50BP 上限的现象。 

此外，货币政策工具中删去逆回购、买断式逆回购、MLF、国债买卖，提及“利

率和存款准备金率”，专栏 3 中则是介绍我国存款准备金制度的动态演进，指向后

续降准仍有可能，并且或将对存款准备金制度进行改革和完善。 

表3：货币政策执行报告表述对比：货币政策 

 
资料来源：中国人民银行，民生证券研究院 

 

二是关于汇率新增“三个坚决”，凸显政策端稳汇率决心。尤其是近期美联储

暂停降息、中美关税政策变动等外围因素扰动之下，或将增加人民币贬值压力。 

央行“三个坚决”在四季度货政例会中已有提及，顺序有所调整，且将其中的

“坚决防止形成单边一致性预期并自我实现”改为“坚决对市场顺周期行为进行纠

偏”，凸显稳汇率决心。 

表4：货币政策执行报告表述对比：汇率 

 

资料来源：中国人民银行，民生证券研究院 

货币信贷政策

保持融资和货币总量合理增长：

（1）强化逆周期调节，根据国内外经济金融形势和金融市场运行情况，择机

调整优化政策力度和节奏。

（2）密切关注海外主要央行货币政策变化，持续加强对银行体系流动性供求

和金融市场变化的分析监测，灵活有效开展公开市场操作，综合运用利率、

存款准备金率等多种货币政策工具，保持流动性充裕。

（3）在防范资金沉淀空转的同时，引导金融机构深入挖掘有效信贷需求，保

持货币信贷合理增长，使社会融资规模、货币供应量增长同经济增长、价格

总水平预期目标相匹配。

保持融资和货币总量合理增长：

（1）密切关注海外主要央行货币政策变化，持续加强对银行体系流动性供求

和金融市场变化的分析监测，灵活有效开展公开市场操作，综合运用 7 天期

逆回购、买断式逆回购、中期借贷便利（MLF）和国债买卖等多种工具，保持

银行体系流动性合理充裕和货币市场利率平稳运行。

（2）在防范资金沉淀空转的同时，支持金融机构按照市场化法治化原则，深

入挖掘有效信贷需求，结合“两重”“两新”、房地产支持政策组合等抓

手，加快推动储备项目转化，保持信贷合理增长，努力实现社会融资规模、

货币供应量同经济增长和价格水平预期目标相匹配。适应形势变化研究修订

货币供应量统计，更好反映货币供应的真实情况

2024年第四季度中国货币政策执行报告 2024年第三季度中国货币政策执行报告



汇率

坚持以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率制

度，发挥市场在汇率形成中的决定性作用，稳定市场预期，保持人民币汇率

在合理均衡水平上基本稳定。

做好跨境资金流动的监测分析，坚持底线思维，综合施策，稳定预期，增强

外汇市场韧性，加强外汇市场管理，坚决对市场顺周期行为进行纠偏，坚决
对扰乱市场秩序行为进行处置，坚决防范汇率超调风险，保持人民币汇率在

合理均衡水平上的基本稳定。

坚持以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率制

度，发挥市场在汇率形成中的决定性作用，综合施策，强化预期引导，防止

形成单边一致性预期并自我实现，坚决防范汇率超调风险，保持人民币汇率

在合理均衡水平上基本稳定。

做好跨境资金流动的监测分析，坚持底线思维，综合施策，强化预期引导，

防止形成单边一致性预期并自我实现，坚决防范汇率超调风险，保持人民币

汇率在合理均衡水平上的基本稳定。

2024年第四季度中国货币政策执行报告 2024年第三季度中国货币政策执行报告


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表5：央行货政例会表述对比：汇率 

 

资料来源：中国人民银行，民生证券研究院 

 

2/17-2/21 资金面关注因素： 

（1）逆回购到期 10443 亿元，MLF 回笼 5000 亿元，公开市到期规模较大，关注央行投放情况； 

（2）政府债净缴款 5175 亿元，较前周增加，关注资金面压力； 

（3）同业存单到期 4786 亿元，较前周增加； 

（4）2/20 为纳税申报截止日，之后将迎走款高峰，关注税期扰动。 

 

表6：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。 

 

2024Q4 2024Q3 2024Q2

汇率

增强外汇市场韧性，稳定市场预期，加强市场管

理，坚决对扰乱市场秩序行为进行处置，坚决防止

形成单边一致性预期并自我实现，坚决防范汇率超

调风险，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本

稳定。

强化预期引导，增强汇率弹性，保持人民币汇率在

合理均衡水平上的基本稳定，防止形成单边一致性

预期并自我强化，防范汇率超调风险。

保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定，综

合施策、校正背离、稳定预期，坚决对顺周期行为

予以纠偏，防止形成单边一致性预期并自我强化，

坚决防范汇率超调风险。

周一 周二 周三 周四 周五

2月17日 2月18日 2月19日 2月20日 2月21日

逆回购到期 2290 330 5580 1258 985

MLF/TMLF到期 5000

国库定存到期

国债发行 880 发行880亿元 净发行78亿元

地方债发行 249 1865 554 2607 发行5275亿元 净发行5275亿元

合计发行 249 1865 880 554 2607 合计发行6155亿元 合计净发行5353亿元

国债缴款 2430 880 缴款3310亿元 净缴款2508亿元

地方债缴款 249 1865 554 缴款2668亿元 净缴款2668亿元

合计缴款 2430 249 1865 880 554 合计缴款5978亿元 合计净缴款5175亿元

国债到期 802

地方债到期

合计到期 0 0 0 802 0

同业存单 存单到期 679 380 211 1648 1868

其他 缴税截止日

合计

公开市场

到期10443亿元

到期5000亿元

到期0亿元

到期4786亿元

政府债
发行

政府债
缴款

政府债
到期

到期802亿元

到期0亿元

到期802亿元
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2 公开市场：下周到期 15443 亿元 

2/10-2/14，公开市场净投放-4849 亿元。其中，7 天逆回购投放 10303 亿

元、到期 16052 亿元，国库现金定存发行 900 亿元。 

2/17-2/21，公开市场到期 15443 亿元。其中，7 天逆回购到期 10443 亿

元，MLF 回笼 5000 亿元。 

表7：近一个月公开市场操作情况 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

2/17-2/21，公开市场操作整体维持净回笼状态，单日净投放分别为-2340、

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 1/27-2/8 -8323

逆回购 2025-01-27 2980 发行 1.65 -- 14

逆回购 2025-02-05 6970 发行 1.50 -- 7

逆回购 2025-02-06 2755 发行 1.50 0.00 7

逆回购 2025-02-07 1837 发行 1.50 0.00 7

逆回购 2025-02-08 140 发行 1.50 -- 7

逆回购 2025-01-27 1230 到期 1.50 -- 7

逆回购 2025-02-05 2560 到期 1.65 -- 14

逆回购 2025-02-05 11575 到期 1.65 0.00 14

逆回购 2025-02-06 4800 到期 1.65 0.00 14

逆回购 2025-02-07 2840 到期 1.65 0.00 14

本周 净投放 2/10-2/14 -4849

逆回购 2025-02-10 2150 发行 1.50 -- 7

逆回购 2025-02-11 330 发行 1.50 0.00 7

逆回购 2025-02-12 5580 发行 1.50 0.00 7

逆回购 2025-02-13 1258 发行 1.50 0.00 7

国库现金定存 2025-02-14 900 发行 2.00 -- 28

逆回购 2025-02-14 985 发行 1.50 0.00 7

逆回购 2025-02-10 1510 到期 1.65 -- 14

逆回购 2025-02-10 2980 到期 1.65 0.00 14

逆回购 2025-02-12 6970 到期 1.50 -- 7

逆回购 2025-02-13 2755 到期 1.50 0.00 7

逆回购 2025-02-14 1837 到期 1.50 0.00 7

下周 净投放 2/17-2/21 15443

逆回购 2025-02-17 140 到期 1.50 -- 7

逆回购 2025-02-17 2150 到期 1.50 0.00 7

逆回购 2025-02-18 330 到期 1.50 0.00 7

MLF 2025-02-18 5000 回笼 2.50 -- 366

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

资金投放

资金到期

资金到期

资金投放

资金到期
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330、-1390、-1497 亿元。 

逆回购余额持续下滑，截至 2/14，逆回购余额为 10443 亿元，较 2/8 减少

5749 亿元。 

图7：逆回购投放金额：季节性（亿元）  图8：逆回购投放金额（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 

 

图9：逆回购余额：季节性（亿元）  图10：逆回购余额（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：下周净缴款规模增加 

2/10-2/14，国债、政府债净缴款均持平前周。其中，发行国债 3536 亿元、

地方债 1615 亿元，国债净缴款 1226 亿元、地方债净缴款 1417 亿元。 

2/17-2/21，国债、政府债净缴款规模增长。其中，计划发行国债 880 亿元、

计划发行地方债 5275 亿元，国债净缴款 2508 亿元、地方债净缴款 2668 亿元。 

表8：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 2720 1401 4121 1350 1469 2819 400 58 458 950 1412 2362

2025-01-27 0 69 69 2290 0 2290 450 0 450 1840 0 1840

2025-02-05 1350 0 1350 0 69 69 0 12 12 0 56 56

2025-02-06 0 762 762 1350 0 1350 400 0 400 950 0 950

2025-02-07 1370 639 2009 0 762 762 0 33 33 0 729 729

2025-02-08 0 0 0 0 639 639 0 0 0 0 639 639

本周 3536 1615 5150 2476 1615 4090 1250 197 1447 1226 1417 2643

2025-02-08 0 0 0 0 639 639 0 0 0 0 639 639

2025-02-09 0 0 0 0 0 0 0 47 47 0 -47 -47

2025-02-10 0 135 135 1370 0 1370 650 47 697 720 -47 673

2025-02-11 0 1342 1342 0 135 135 0 150 150 0 -15 -15

2025-02-12 1106 0 1106 0 1342 1342 0 0 0 0 1342 1342

2025-02-13 0 138 138 1106 0 1106 600 0 600 506 0 506

2025-02-14 2430 0 2430 0 138 138 0 0 0 0 138 138

下周 880 5275 6155 3310 2668 5978 802 0 802 2508 2668 5175

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

2025-02-19 880 0 880 0 1865 1865 0 0 0 0 1865 1865

2025-02-20 0 554 554 880 0 880 802 0 802 78 0 78

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

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 1.03%，环比回落约 0.5pct（1 月末预测为

0.91%），同比回落 1.1pct（去年同期为 2.11%）。 

表9：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。2/10-2/14，公开市场净投放，4849 亿

元、政府债净缴款 2690 亿元，预测财政收支差额 586 亿元、缴准 105 亿元。 

表10：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 14106 -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 12030 -13311

月末超储余额 53294 51803 49597 32753 44783 31471

超储基数 2960752 2957882 2977867 2977541 3017775 3044806

超储率 1.80% 1.75% 1.67% 1.10% 1.48% 1.03%

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

超储余额 32753 44783

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

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

    MLF/TMLF 0 0 -9950 2000 0 0

    国库定存 0 0 1200 0 0 900

减：财政收支差额 -1010 1763 1763 2116 704 586

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

减：缴准 1381 -333 -333 -400 -4 105

减：缴税 0 0 14621 0 0 0

变动合计 -2896 -5328 -14533 6597 -13238 -8230
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5 货币市场：银行融出维持低位 

（1）资金利率上行：截至 2/14，相较 2/8，DR001 上行 12.4BP 至 1.91%，

DR007 上行 21.1BP 至 1.94%，R001 上行 23.5BP 至 2.01%，R007 上行 30.4BP

至 2.03%； 

（2）同业存单利率上行：截至 2/14，相较 2/8，CD:1M 上行 5.7BP 至 1.86%，

CD:3M 上行 5.4BP 至 1.87%，CD:6M 上行 4BP 至 1.86%，CD(股份行):9M 上行

14.3BP 至 1.81%，CD(股份行):1Y 上行 8.6BP 至 1.77%。 

图11：货币市场利率变动情况（BP，%） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

注：2/14，CD（股份行）:1Y 数据缺失，用 2/13 替代 

 

（3）SHIBOR 利率：隔夜、7 天利率周度均值分别较上周变动 11.18BP、-

0.25BP 至 1.8%、1.79%； 

（4）CNH HIBOR利率：隔夜、7 天利率周度均值分别较上周变动 107.59BP、

101.68BP 至 2.57%、3.24%。 
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图12：SHIBOR 隔夜及 7 天（周度均值）（%）  图13：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 4.14BP、5.6BP 至 1.65%、1.54%。 

（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 1.2BP、

1.3BP 至 1.11%、1.22%。 

图14：FR007S1Y、FR007S5Y（周度均值）（%）  图15：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 50004 亿元，比 1/27-2/8 增加 13102 亿元。

其中，R001 日均成交额 41148 亿元，平均占比 82.3%；R007 日均成交额 7830

亿元，平均占比 15.6%。 

上交所新质押式国债回购日均成交额为 20859 亿元，比 1/27-2/7 减少 2213

亿元。其中，GC001 日均成交额 18095 亿元，平均占比 87%；GC007 日均成交

额 2011 亿元，平均占比 9.4%。 
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图16：银行间质押式回购成交情况（亿元，%）  图17：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 

 

2/10-2/14，银行体系资金净融出（考虑到期）共计 2779 亿元，较 1/27-2/8

变动-1189 亿元。其中，国股大行净融入 2054 亿元，较 1/27-2/8 变动 5395 亿

元，城农商行净融入 725 亿元，较 1/27-2/8 变动-4205 亿元。 

从净供给水平来看，2/10-2/14 银行体系净供给平均 1.2 万亿元，较 1/27-

2/8 变动-3252 亿元，周内净供给水平降低，2/14 较 2/10 变动-1509 亿元至 1.26

万亿元。 

图18：银行体系每日净融出（亿元）  图19：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：一二级收益率上行 

6.1 同业存单一级市场 

6.1.1 同业存单发行和净融资 

2/10-2/14 四类主要银行同业存单发行总额为 7751 亿元，净融资额为 5751

亿元，对比 1/27-1/31 主要银行发行总额 5349 亿元，净融资额 1369 亿元，发

行规模增加，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 2181 亿元、2886 亿元、2446 亿元、237 亿元，

占比分别为 28%、37%、32%、3%；净融资额分别为 1933 亿元、2479 亿元、

1355 亿元、-17 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 513 亿元、793 亿元、2117 亿元、1386 亿元、3105

亿元，占比分别为 6%、10%、27%、18%、39%；净融资额分别为-130 亿元、

-379 亿元、2040 亿元、1220 亿元、3105 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 73%、83%、97%、93%；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%、78%、82%、76%、81%；AAA

发行成功率最高，AA、AA+、AAA 同业存单发行成功率分别为 73%、71%、83%。 

图20：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21：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22：不同银行 CD 发行成功率（%）  图23：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，2/10-2/14 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 5.7BP、5.4BP、4BP、14.3BP、

8.6BP 至 1.9%、1.9%、1.9%、1.8%、1.8%。 

从不同银行发行利率来看，2/10-2/14 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 8.6BP、7BP、10BP、7.3BP

至 1.8%、1.7%、2%、1.9%。 
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图24：不同期限 CD 发行利率一周变动（BP，%）  图25：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 

注：2/14，CD:1Y 数据缺失，用 2/13 替代 
 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

注：2/14，国有行、股份行 CD:1Y 数据缺失，用 2/13 替代 

 

6.1.3 同业存单发行利差 

1/27-2/7 主体发行利差走阔，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 9.1BP、5.8BP、0.1BP 至-0.9BP、

17.4BP、11.8BP。 

1/27-2/7 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 8.1BP、-2.6BP、5.8BP、6.4BP 至 1.4BP、-3.6BP、-4.2BP、0.9BP。 

此外，相较 1/26，股份行 1Y CD 与 R007 的利差变动 19.05BP 至-6.95BP，

1Y CD 与 R001 的利差变动-22.27BP 至-8.27BP。1Y CD-1 年期 MLF 利差变动

1.88BP 至-28.12BP。 

图26：主体发行利差一周变动（BP，BP）  图27：期限发行利差一周变动（BP，BP） 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院 

注：2/14，国有行-股份行 CD:1Y 数据缺失，用 2/13 替代 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

注：2/14，期限利差数据缺失，1Y-1M 用 2/12 替代，其余数据用 2/13 数

据替代 
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图28：1YCD 与资金利率发行利差（BP，BP）  图29：1YCD 与 1YMLF 发行利差（BP，%） 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院 

注：2/14，CD:1Y 数据缺失，用 2/13 数据替代 
 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

注：2/14，CD:1Y 数据缺失，2/13 替代 

 

6.2 同业存单二级市场 

6.2.1 同业存单收益率 

分期限看，2/10-2/14 各期限存单收益率上行。1M、3M、6M、9M、1Y 存

单收益率分别变动 23.25BP、19BP、15BP、16BP、12.71BP 至 1.93%、1.9%、

1.86%、1.86%、1.81%。 

分主体看，2/10-2/14 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 8.94BP、8.86BP、7.17BP 至 1.78%、1.77%、1.84%。 

分等级看，2/10-2/14 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 12.71BP、11.71BP、10.71BP 至 1.81%、1.86%、1.96%。 

 

6.2.2 同业存单收益率利差 

2/10-2/14，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-0.12BP、-1.44BP 至-1.16BP、5.88BP。 

2/10-2/14，等级利差收窄。AA+(1Y)-AAA(1Y)、AA(1Y)-AAA(1Y)存单利差

分别变动-1BP、-2BP 至 5.5BP、15.5BP。 

2/10-2/14，期限利差收窄。1Y-1M、1Y-3M、1Y-6M、1Y-9M 存单利差分

别变动-10.54BP、-6.29BP、-2.29BP、-3.29BP 至-12.25BP、-9BP、-5BP、-5BP。 

此外，相较 2/7，“1Y CD–1Y MLF”利差变动 11.1BP 至-21.6BP，“1Y CD-

10Y 国债”利差变动 1.22BP 至 12.94BP。 
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图30：不同期限 CD 收益率一周变动（BP，%）  图31：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32：不同等级 CD 收益率一周变动（BP，%）  图33：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 

注：2/8 数据缺失，用 2/7 数据替代 

 

图34：期限利差一周变动（BP，BP）  图35：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36：1YCD 与 1YMLF 利差一周变动（BP，%）  图37：1YCD 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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