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流动性与机构行为周度跟踪 
 

[Table_ReportDate] 2023 年 4月 2日 
 

 
 
[Table_Summary] ➢ 货币市场：本周央行公开市场净投放资金 8110 亿元，跨季前资金面出现

了明显的分化，银行间流动性相对宽松，但非银跨季价格偏贵，R007 与

DR007 利差扩大，跨季前一日 R007 创下年内新高，交易所资金价格更是

大幅走高。但周五跨季当日午盘后资金面转松，机构平稳跨季。 

➢ 质押式回购成交金额高位回落，余额也在周三达到新高后大幅下滑。或因

前期信贷大规模投放，为满足 NSFR、LMR等监管指标的要求，理财资金在

一季度末大规模回表，银行融出与非银融入规模上半周均出现了大幅上

升，这就造成了银行与非银资金分层的加剧，新口径季调后的缺口指数也

有所上升。但在下半周，尽管银行融出大幅下滑，但理财产品正回购并未

如 2021年同期类似的大幅上升，可能反映在经历去年末的赎回后，银行

一般存款的压力有所减轻，尽管周五跨季当日新口径资金缺口指数升至

4620，但仍显著低于 2月跨月同期。3月机构跨季进度相较于 21与 22年

同期偏缓，但在周四明显提速，在周五跨季当日，资金面总体平稳，机构

整体实现了平稳跨季。 

➢ 下周公开市场到期规模较大，且有上旬缴准扰动，但考虑季初资金需求相

对有限，以及理财负债有望进一步趋稳，预计跨季后资金面或将明显转

松，流动性分层的现象也有望趋于缓和。 

➢ 存单市场： 1Y期 Shibor利率下行至 2.67%。AAA级 1年期同业存单二级

利率下行 6.5BP 至 2.595%。同业存单发行规模与到期规模均有所下降，

存单净偿还规模维持在 3000亿以上，各类银行均为净偿还；存单发行以

3M为主,占比 35%，而 1Y期占比约 26%。随着货币基金对存单的配置需求

逐步释放，本周存单供需相对强弱指数震荡回升，全周上行 3.1pct 至

18.0%，正逐步向中性水平靠拢。尽管跨季后资金面有望转松，但考虑机

构或已提前交易这一预期，短期存单利率或仍将维持震荡。 

➢ 票据利率：本周票据利率震荡回升，全周来看 6M、1Y期票据利率分别较

3月 24日上行 16BP、23BP至 2.60%、2.53%。 

➢ 现券二级交易跟踪：本周非银机构在二级市场净买入债券规模继续下降，

主要是减少净买入信用债、二永债，增加净卖出存单所致。基金公司对存

单的净卖出规模增加，减少净买入中票、短融券和二永债，但对利率债和

企业债的净买入规模增加；证券公司转为净买入国债，减少净卖出存单，

对政金债、中票的净卖出规模增加；理财对存单、中票、企业债转为净卖

出，对二永债的净卖出规模有所增加；保险公司增加净买入国债、政金

债、二永债，但对存单转为净卖出，并减少净买入地方债。期限方面，基

金公司转为净买入 1 年以内利率债，以及 7-10 年国债、5-7 年政金债；

证券公司转为净买入 1年以内和 5-7年国债，以及 7-10年政金债。 

➢ 风险因素：货币政策不及预期、资金面波动超预期。 
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一、货币市场   

1.1 货币资金面  

本周央行公开市场净投放资金 8110亿元，跨季前资金面出现了明显的分化，银行间流动性相对宽松，但非银跨

季价格偏贵，R007与 DR007利差扩大，跨季前一日 R007创下年内新高，交易所资金价格更是大幅走高。但周五

跨季当日午盘后资金面转松，机构平稳跨季。本周共有 3500 亿逆回购到期，央行于周一至周五分别开展 2550亿、

2780亿、2000亿、2390亿、1890 亿逆回购操作，全周净投放流动性 8110亿元。本周降准落地有望补充中长期

流动性，叠加央行公开市场净投放，银行间资金价格明显转松，但资金面分层的状态愈发严重，非银跨季价

格偏贵，R007与 DR007 利差扩大，跨季前一日 R007 创下年内新高，交易所资金价格更是大幅上行。但周五

跨季当日午盘后资金面转松。截至 3月 31日，R001、DR001、R007、DR007分别较 3月 24日上行 126.9BP、

54.3BP、171.0BP、69.0BP 至 2.64%、1.81%、3.71%、2.39%，R007-DR007 利差较上周五大幅走阔 102BP 至

132BP。 

 
图 1：公开市场操作投放与到期（单位：亿元） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 2：资金利率表现（单位：%、BP） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 3：质押回购成交量走势（单位：亿元） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

质押式回购成交金额高位回落，余额也在周三达到新高后大幅下滑。或因前期信贷大规模投放，为满足 NSFR、

LMR 等监管指标的要求，理财资金在一季度末大规模回表，银行融出与非银融入规模上半周均出现了大幅

上升，这就造成了银行与非银资金分层的加剧，新口径季调后的缺口指数也有所上升。但在下半周，尽管

银行融出大幅下滑，但理财产品正回购并未如 2021 年同期类似的大幅上升，可能反映在经历去年末的赎回

后，银行一般存款的压力有所减轻，尽管周五跨季当日新口径资金缺口指数升至 4620，但仍显著低于 2月

跨月同期。 

 

上半周质押式回购成交金额维持在 7 万亿以上的高位，但随着机构更多融入跨季的长期限资金，叠加资金

回表现象告一段落，周三后成交规模大幅下降，周五降至 3.1 万亿，全周日均成交金额环比下降 0.49 万亿
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至 5.96 万亿；质押式回购余额在周三创下 11.37 万亿的新高后大幅回落，周五已降至 9.74 万亿，较前一

周下降约 1.34万亿。 

 

由于 MPA 考核对于 LMR、NSFR 以及广义信贷等监管指标的要求，使得商业银行季末通常会压缩一些流动性

好、久期较短的同业资产，理财资金通常会出现回表的现象。由于非银机构的负债端受到的扰动是暂时性

的，往往会加大短期资金的融入以维持原有的资产结构，这就使得这些机构的正回购通常自季末前 5-6 个

工作日即开始明显上升。商业银行在进行相关赎回后满足监管指标的压力降低，拆出资金意愿通常也会上

升。此外，NSFR 指标对于回购资产设定了 15%的所需稳定资金要求，而城商行与股份行存在满足这一指标

的压力，因此其通常也会在跨季前最后 1-2 个交易日减少融出。我们在对资金缺口指数进行季节性调整时

都会将这些因素剔除。 

 

今年一季度末，在前期大规模信贷投放后，银行为满足监管考核的要求一般存款的压力可能更大，因此在跨

季前 2-6 日表外资金回表的现象加剧。反映在机构行为上，上半周银行融出大幅提高，周三绝对规模首次

突破 5 万亿，非银融入规模同样大幅向上，季调后新口径的资金缺口数据也在周二至周三持续回升。这可

能也造成了银行与非银资金的分层加剧。但在下半周，城商行与股份行的融出均大幅下滑，但理财产品正回

购并未如 2021 年同期类似的大幅上升，可能反映在经历去年末的赎回后，银行一般存款的需求有所减轻，

尽管周五跨季当日新口径资金缺口指数升至 4620，但仍处于去年 12月以来跨月的最低水平，也显著低于 2

月跨月的情况。 

 
图 4：刚性资金缺口走势（单位：亿元；%） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 5：资金缺口 20 日移动平均值与资金利率走势（单位：亿元；%） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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图 6：银行净融出规模（单位：亿元） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

从跨季进度来看，3月各机构跨季进度相较于 21与 22年同期明显偏缓，但在周四跨季前一日，跨季进度明显提

速，在周五跨季当日，资金面总体平稳，机构整体实现了平稳跨季。 

 
图 7：3 月各机构资金跨季进度慢于往年同期 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 8：3 月其他非银资金跨季进度慢于往年同期 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 9：3 月基金公司资金跨季进度慢于往年同期 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 10：3 月理财产品资金跨季进度明显慢于往年同期 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

下周公开市场到期规模较大，且有上旬缴准扰动，但考虑季初资金需求相对有限，以及理财负债有望进一步趋

稳，预计跨季后资金面或将明显转松，流动性分层的现象也有望趋于缓和。公开市场方面，下周有 11610亿元逆

回购到期；政府债缴款规模降至 1987亿元，考虑到期 993亿元后，政府债缴款净额约 994 亿元，较本周下降 165

亿元；此外，周四（4月 6日）为上旬缴准日。尽管有缴准与逆回购到期的影响，但考虑到季初资金需求相对较

小，且理财负债有望进一步趋稳，预计跨季后资金面或将明显转松，流动性分层现象也有望趋于缓和。 

8000

18000

28000

38000

48000

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0
-0

2

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0
-0

4

2
0
2
0
-0

5

2
0
2
0
-0

6

2
0
2
0
-0

7

2
0
2
0
-0

8

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
0
-1

0

2
0
2
0
-1

1

2
0
2
0
-1

2

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

2

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
1
-0

5

2
0
2
1
-0

6

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
1
-0

8

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
1
-1

0

2
0
2
1
-1

1

2
0
2
1
-1

2

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-0

2

2
0
2
2
-0

3

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
2
-0

5

2
0
2
2
-0

6

2
0
2
2
-0

7

2
0
2
2
-0

8

2
0
2
2
-0

9

2
0
2
2
-1

0

2
0
2
2
-1

1

2
0
2
2
-1

2

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-0

2

2
0
2
3
-0

3

亿元 银行净融出

0%

20%

40%

60%

80%

100%

T
-2

2

T
-2

1

T
-2

0

T
-1

9

T
-1

8

T
-1

7

T
-1

6

T
-1

5

T
-1

4

T
-1

3

T
-1

2

T
-1

1

T
-1

0

T
-9

T
-8

T
-7

T
-6

T
-5

T
-4

T
-3

T
-2

T
-1 T

所有机构

2021年3月 2022年3月 2023年3月

0%

20%

40%

60%

80%

100%

T
-2

2

T
-2

1

T
-2

0

T
-1

9

T
-1

8

T
-1

7

T
-1

6

T
-1

5

T
-1

4

T
-1

3

T
-1

2

T
-1

1

T
-1

0

T
-9

T
-8

T
-7

T
-6

T
-5

T
-4

T
-3

T
-2

T
-1 T

其他非银
2021年3月 2022年3月 2023年3月

0%

20%

40%

60%

80%

100%

T
-2

2

T
-2

1

T
-2

0

T
-1

9

T
-1

8

T
-1

7

T
-1

6

T
-1

5

T
-1

4

T
-1

3

T
-1

2

T
-1

1

T
-1

0

T
-9

T
-8

T
-7

T
-6

T
-5

T
-4

T
-3

T
-2

T
-1 T

基金公司（含货币基金）

2021年3月 2022年3月 2023年3月

0%

20%

40%

60%

80%

100%

T
-2

2

T
-2

1

T
-2

0

T
-1

9

T
-1

8

T
-1

7

T
-1

6

T
-1

5

T
-1

4

T
-1

3

T
-1

2

T
-1

1

T
-1

0

T
-9

T
-8

T
-7

T
-6

T
-5

T
-4

T
-3

T
-2

T
-1 T

理财产品

2021年3月 2022年3月 2023年3月



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  7 

 

 

1.2 同业存单   

本周 Shibor利率走低，1Y期 Shibor 利率下行 1.2BP至 2.67%。截至 3月 31日，3M、6M、9M、1Y Shibor利率

分别较 3月 24 日下行 2.5BP、0.9BP、0.7BP、1.2BP 至 2.45%、2.54%、2.60%、2.67%，而 1M Shibor利率小幅

上行 0.1BP至 2.40%。 

 

1 年期股份行存单发行利率下行 2.4BP至 2.65%，AAA级 1年期同业存单二级利率下行 6.5BP至 2.595%。本周短

期存单发行利率回升，3M、6M期股份行存单发行利率分别较 3月 24 日上行 0.2BP、5.0BP 至 2.40%、2.50%，而

9M、1Y 期股份行存单发行利率分别下行 10.0BP、2.4BP 至 2.50%、2.65%。此外，AAA 级 1 年期存单到期收益率

累计下行 6.5BP至 2.595%。 

 
图 11：SHIBOR 利率走势（单位：%） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 12：股份行同业存单发行利率走势（单位：%） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

本周同业存单发行规模与到期规模均有所下降，存单净偿还规模维持在 3000亿以上。分银行类型看，各类银行

均为净偿还，其中股份行净偿还规模最大；存单发行以 3M为主,占比 35%，而 1Y期占比约 26%。本周，同业存单

发行规模较上周减少 2077.8亿元至 2002.0亿元，而偿还规模减少 2057.8亿元至 5443.9亿元，当周存单净偿还

3421.9 亿元（上周为净偿还 3401.9亿元）。分银行类型来看，城商行、国有行、股份行、农商行存单发行规模

分别较上周减少 970亿元、576 亿元、370亿元、153亿元；从净融资分布来看，股份行、国有行、城商行、农商

行存单分别净偿还 1617亿元、1531亿元、221亿元、47亿元。本周存单发行以 3M为主,占比 35%，而 1Y期占比

大幅回落至 26%。 

 

各类银行存单发行成功率均有所回落，已降至近一年均值水平以下；城商行-股份行 1Y 存单发行利差略有收窄。

截至 3月 31日，国有行、农商行、城商行、股份行存单发行成功率分别较上周下行 16.8pct、9.8pct、8.7pct、

2.2pct，均降至近一年均值水平以下。城商行-股份行 1Y存单发行利差小幅收窄 0.1BP至 18.8BP，位于 2018年

以来 18%分位数水平。 
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图 13：分银行类型存单发行规模分布 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 14：分银行类型存单净融资规模分布 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 15：存单发行规模期限分布 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 16：各类型银行存单发行成功率 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 17：城商行-股份行 1Y 存单发行利差小幅收窄 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

随着货币基金对存单的配置需求逐步释放，本周存单供需相对强弱指数震荡回升，全周上行 3.1pct 至 18.0%，

正逐步向中性水平靠拢。尽管跨季后资金面有望转松，但考虑机构或已提前交易这一预期，短期存单利率或仍将

维持震荡。本周理财产品净买入比例略有下降，但货币基金在一二级市场净买入存单的占比持续上行，存单供需

相对强弱指数震荡回升，全周累计上行 3.1pct 至 18.0%，逐步趋近中性水平。尽管跨季后资金面或将出现一段

宽松期，但前期存单利率的下行或已反映了对于跨季后资金宽松的预期，因此短期内存单利率或将维持震荡格局，

其进一步回落需要观察资金利率中枢进一步下移的证据。 
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图 18：存单供需相对强弱指数 

 
资料来源：CFETS，信达证券研发中心 

图 19：货币基金一级认购与二级净买入比例 

 
资料来源: CFETS，信达证券研发中心 

图 20：基金产品一级认购与二级净买入比例 

 
资料来源: CFETS，信达证券研发中心 

图 21：理财产品一级认购与二级净买入比例 

 
资料来源: CFETS，信达证券研发中心 

图 22：股份行一二级买入比例与其存单发行规模比较 

 
资料来源: CFETS，信达证券研发中心 

图 23：所有期限存单的需求结构占比 

 
资料来源: CFETS，信达证券研发中心 

图 24：1 年期存单的需求结构占比 

 
资料来源: CFETS，信达证券研发中心 
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图 25：分期限存单供需相对强弱指数 

 
资料来源：CFETS，信达证券研发中心 

 

1.3 票据市场 

本周票据利率震荡回升，全周来看 6M、1Y期票据利率分别较 3月 24日上行 16BP、23BP 至 2.60%、2.53%。周一

周二市场交投活跃，国股大行以出票为主，部分机构进场高价收票，票据利率持续上行；周三短期票据供不应求，

导致票价冲高回落；周四周五卖盘出票需求依然旺盛，但买盘需求整体减弱，票据利率再度回升。截至 3 月 31

日，6M、1Y期票据利率分别较 3月 24日上行 16BP、23BP至 2.60%、2.53%，均创下今年 1月中旬以来的新高。 

 
图 26：国股转贴现票据利率走势 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

二、现券二级交易跟踪 

本周非银机构在二级市场净买入债券规模继续下降，主要是减少净买入信用债、二永债，增加净卖出存单所致。

具体来看，基金公司对存单的净卖出规模增加，减少净买入中票、短融券和二永债，但对利率债和企业债的净买

入规模有所增加；而证券公司转为净买入国债，减少净卖出存单，但对政金债、中票的净卖出规模增加；理财产

品对存单、中票、企业债转为净卖出，对二永债的净卖出规模有所增加；保险公司增加净买入国债、政金债、二

永债，但对存单转为净卖出，并减少净买入地方债。从期限上看，基金公司转为净买入 1年以内国债和政金债，

以及 7-10 年国债、5-7 年政金债，但减少净买入 7-10 年政金债；证券公司转为净买入 1 年以内和 5-7 年国债，

以及 7-10年政金债，转为净卖出 1-3年国债、政金债以及 3-5年政金债。 

 

银行端，国有行、股份行、城商行净卖出债券规模均有所减少，但农商行转为净卖出债券。具体来看，国有行对

政金债、地方债、短融券的净卖出规模减少，对存单的净买入规模大幅增加，但对国债和二永债的净卖出规模也

有所增加；股份行减少净卖出政金债、地方债、存单和二永债，对中票转为净买入；城商行减少净卖出存单、短

融券和中票，增加净买入地方债，但对国债和二永债转为净卖出；农商行对存单的净买入规模大幅减少，增加净
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卖出国债，但对二永债的净买入规模略有增加。 

 
图 27：各机构主要现券二级市场净买入情况（亿元） 

 
资料来源: CFETS，信达证券研发中心 

图 28：上周主要非银机构国债二级市场净买入期限分布 

 
资料来源: CFETS，信达证券研发中心 

图 29：本周主要非银机构国债二级市场净买入期限分布 

 
资料来源: CFETS，信达证券研发中心 

图 30：上周主要非银机构政金债二级市场净买入期限分布 

 
资料来源: CFETS，信达证券研发中心 

图 31：本周主要非银机构政金债二级市场净买入期限分布 

 
资料来源: CFETS，信达证券研发中心 

风险因素 

货币政策不及预期、资金面波动超预期 

  

债券类型 周度 大型银行 股份行 城商行 外资行 农商行 证券公司 保险公司 基金公司及产品 理财类产品 其他产品类 其他 货币基金

03.27-04.02 -475 52 -63 94 -260 56 183 77 6 13 284 33

03.20-03.26 -89 16 57 127 -74 -154 74 10 10 -7 -31 62

03.13-03.19 -182 -2 13 39 -278 88 48 75 -13 48 159 5

03.27-04.02 -22 -252 -581 26 -64 -213 143 816 47 67 59 -27

03.20-03.26 -178 -470 -357 -38 -69 -120 76 766 67 72 14 238

03.13-03.19 -6 -254 -380 17 -525 3 36 862 36 19 14 179

03.27-04.02 -119 -164 70 9 14 44 99 37 0 12 -2 0

03.20-03.26 -201 -204 44 4 60 30 245 19 2 3 -2 0

03.13-03.19 -273 -267 67 1 121 71 268 9 3 -3 2 0

03.27-04.02 -14 3 -33 -2 -3 -106 16 113 -2 -11 8 30

03.20-03.26 11 -59 -52 -2 -7 -89 -6 126 19 21 -9 46

03.13-03.19 27 -40 -46 -1 31 -159 31 186 -34 -4 3 5

03.27-04.02 -109 -355 -96 2 18 -12 13 98 86 54 7 294
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如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追

究其法律责任的权利。 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深

300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个

月内。 

买入：股价相对强于基准 20％以

上； 
看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～

20％； 
中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 

之间； 
看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在地市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况

下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 


