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[Table_Title] 

 

宏观研究报告 
证券研究报告 

2023 年 03 月 26 日 

关于同业杠杆的三两事              

报告要点： 

 同业杠杆本身是一种收益分摊机制： 

1）资金融出者是优先级，其所获得的是一个固定且几乎不影响流动性的短期

收益； 

2）资金融入者则是劣后级，其除了获得所配债券资产剩余的票息收益之外，

也可以享受可能出现的资本利得收益，与此相对应的是，劣后级需要承担未来

可能出现的流动性风险。 

 现实中，优先级往往是银行，而劣后级往往是非银： 

1）银行受制于各种监管，不能大量配置长期资产，而非银又身处厮杀激烈的

市场，必须配置长期资产； 

2）这个从短到长的资金运输通道一方面压低了收益率曲线，另一方面又导致

了收益率曲线的平坦。 

 如果缺少同业杠杆，收益率曲线不会这么低，也不会这么平： 

1）商业银行是不能完全把用于拆借的资金拿来配债的，这会恶化关乎流动性

的监管指标（LCR、NSFR）； 

2）如果从短到长的资金输送通道被卡断，则长端收益率的活性养分会因此而

下降，曲线会相应陡峭化。 

 但这个过程也不会一蹴而就，一般曲线会先熊平再熊陡： 

1）第一阶段是非银资产负债表的收缩过程，银行减少拆借导致非银去负债，

非银的挣扎会引起短端利率率先上升； 

2）第二阶段是非银开始甩卖长端资产的过程，这会导致利率债的行情变成熊

陡； 

3）在监管高度影响流动性的经验中，债券收益率曲线都是先平后陡的（如

2013、2016 年）。 

 同业杠杆的监管是有一些宏观基础的： 

1）经验上，强监管容易发生在 M2 上升比 GDP 更加陡峭的环境下（如 2013、

2015-2016），这个环境容易滋生金融杠杆； 

2）今年年初以来，在利率总体走高的背景之下，回购规模的加速似乎印证了

一些杠杆在主动增加的迹象。 

 但长期看，金融杠杆已经不会出现过度上升，因此，即使存在更严的监

管，其所引起的流动性结构的变化应该是适度的，资管新规之后，银行已经明

显在用债券资产替换同业资产。 

 我们要关注利率债后续行情的不确定性，去杠杆理论上会在一段时间之

内成为利率债行情的主导项。 

 现在的关键问题仍然是，偏脆弱的经济基本面和大量剩余流动性，政策

认为哪个是主要矛盾。 

 

 

风险提示：美联储加息超预期，储户信心修复不及预期。 
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同业杠杆本身是一种收益分摊机制。资金融出者是优先级，其所获得的是一个固定且

几乎不影响流动性的短期收益；资金融入者则是劣后级，其除了获得所配债券资产剩

余的票息收益之外，也可以享受可能出现的资本利得收益，与此相对应的是，劣后级

需要承担未来可能出现的流动性风险。 

图 1：同业杠杆收益分摊机制 

 

资料来源：wind，国元证券研究所 

现实中，优先级往往是银行，而劣后级往往是非银。其具体机制是：银行融出短期资

金，非银配置长期资产，有了这个从短到长的资金运输通道，广义收益率曲线才会被

压得相对平坦。譬如，7 天期质押式回购利率经常会高于 1 年期国债收益率的水平，

这个结构从理论上来说高度不稳定，但正是因为银行受制于各种监管，不能大量配置

长期资产，而非银又身处厮杀激烈的市场，必须配置长期资产，这个偏平的曲线才能

稳定地持续下去。 

图 2：广义收益率曲线平坦稳定的具体机制   

 

资料来源：wind，国元证券研究所 
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如果同业杠杆受限的话，那收益率曲线不会这么低，也不会这么平。 

1）商业银行是不能完全把用于拆借的资金拿来配债的。即使对于风险极低的国债来

说，商业银行把同业资产置换成国债资产势必会拉长资产久期，虽然这有利于商品银

行控制资产充足率，但是关乎流动性的监管指标（LCR、NSFR）会因此而恶化，因

此，若拆借链条被切断，商业银行大量原本用于拆借的资金，只能暂时作为现金形式

被搁置下来，对于债券需求来说，应该是净损失的。 

2）在缺少资金拆借的市场中，长端收益率的活性是下降的。正如上文所说，有了这

个拆借链条，才能把银行中的短期资金运到非银的手里，从而配置长期债券，如果这

个链条不存在，大量流动性会堆在银行，银行会超配短端债券，但非银会缺负债，长

端债券则会欠配，因此，切断这个链条，也是个收益率曲线陡峭化的过程。 

这个过程一般会分为两步。其一是非银资产负债表收缩的过程，在此过程中，银行会

减少甚至停止拆借，这时非银需要大量平头寸，在这个挣扎的过程中，短端利率率先

上升，利率债往往走出熊平行情；其二是非银开始甩卖长端资产的过程，这会导致利

率债的行情变成熊陡。回顾历史，在监管高度影响流动性的经验中，债券收益率曲线

都是先平后陡的（如 2013、2016 年）。 

图 3：同业杠杆受限对债券收益率曲线的影响 

 

资料来源：wind，国元证券研究所 

在这个时间点，同业杠杆的监管是有一些宏观基础的。 

1） 经验上，强监管容易发生在 M2 上升比 GDP 更加陡峭的环境下（如 2013、2015-

2016）。这个宏观组合意味着：货币政策注入了大量的流动性，但这些流动性没

有相应进入实体建设领域，那么，这些剩余流动性自然可能脱实就虚、推升金融

杠杆，于是，监管随之而来。 
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图 4：同业杠杆监管的宏观基础 

 

资料来源：wind，国元证券研究所 

2）边际上，这个风险的确不能不防。今年年初以来，回购规模出现了一些加速度，

而就过去来看，当利率下行引致回购加速时，这个杠杆增加是自然而然且良性的，但

当回购加速和利率上行相并而来时，资金面的微观动向是值得警惕的。当前在利率总

体走高的背景之下，所发生的回购加速似乎印证了一些杠杆在主动增加的迹象。 

图 5：当前金融杠杆风险需要防范 

 

资料来源：wind，国元证券研究所 

但总体上，金融杠杆已经不会出现过度上升，因此，即使存在更严的监管，其所引起

的流动性结构的变化应该是适度的。至少可以看到的是，资管新规之后，银行在逐步

平稳向非银输送资金的速度，相应地，几乎全部资金增量全都直接投向基础资产（债

券），这已经是个债券资产在逐步替换同业资产的过程，正因为此，目前的杠杆虽然

边际上可能在往上，但其实所引起的流动性隐患不算大。 
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图 6：严监管引起的流动性结构变化是适度的 

 

资料来源：wind，国元证券研究所 

我们要关注利率债后续行情的不确定性。监管是一个强变量，监管所引起的货币流通

速度的变化，理论上会在一段时间之内成为利率债行情的主导项。如果监管出现，这

时至少一段时间之内，收益率会面临持续上升的风险。当然，现在的关键问题仍然是，

偏脆弱的经济基本面和大量剩余流动性，政策认为哪个是主要矛盾。 
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