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如何看待 NCD 与 MLF 利率倒挂 

——流动性周报（2021.7.19-2021.7.25） 
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7 月 9 日央行宣布降准后，1Y 国股 NCD 利率快速下行，与 MLF 利率利差拉大

至 20bp。投资者关心 NCD 价格的持续性，以及 NCD 与 MLF 利率收敛的方式。 

历史上，1Y 国股 NCD 利率与 1Y-MLF 利率可以长时间处于“分离状态”。从 2019

年至今的情况看，剔除 2020 年疫情期间宽松货币政策的影响：（1）两种利率

并未长时间“贴近”运行，2019 全年利差均值为-17bp，2020 年 9-12 月份为

19bp，2021 年至今利差均值为 2bp。（2）2019 年以来两者利差绝对值在 5bp

范围内的最长持续时间仅为 19 天，而超过 10bp 的最长持续时间为 94 天（2019

年 6 月 19 日-2019 年 11 月 6 日）。期间央行仅于 2019 年 11 月 5 日下调 MLF

利率 5bp。但这并非因为市场利率偏离政策利率所致，而是在 LPR 改革初期，

为引导 LPR 报价下调让利实体经济而采取的政策。我们理解，货币政策执行报

告强调的“同业存单利率等市场利率围绕中期政策利率波动”，并不意味着两者

一定要“贴近”运行，±25bp 的波幅且持续数月时间，都在央行容忍度范围内，

利差并非“降息”的必要条件。 

当前央行的侧重点在于“价”，“量”服务于“价”。央行在货币政策执行报告

中强调，“不应过度关注央行操作数量，否则可能对货币政策取向产生误解，重

点关注的应当是央行公开市场操作利率、MLF 利率等政策利率指标，以及市场

基准利率在一段时间内的运行情况”。即央行态度是，政策利率调整与货币政策

取向高度相关。对于近期降准，无论是央行答记者问的表述，还是货币政策委员

会委员王一鸣的表态，均强调“稳健货币政策取向没有改变”。因此，当前央行

的侧重点在于“价”，只要稳健取向没有改变，“价”恐怕短期内不会轻易调整。 

1Y 国股 NCD 利率下行空间有限，MLF 性价比已显著降低。2019 年至今货币政

策处于正常化区间时期（剔除疫情期间），1Y 国股 NCD 与 1Y-MLF 利差大体维

持在（-25bp、25bp）区间，依当前情况，若不调整 MLF 利率，1Y 国股 NCD

利率下行空间有限。同时，MLF 工具的性价比已显著降低，加之下半年到期规

模较大，缩量续作仍将持续，而再贷款、再贷款等定向工具的常态化运作，可以

兼顾“调结构、降成本、补缺口”的效果，MLF 存在持续被置换的可能。 

基于降低银行短端负债成本考虑，短端 OMO 利率有所偏高，“降成本”可能会

聚焦于类活期产品规模控制。目前活期存款利率为 0.35-0.5%，但具有类活期性

质的市场端产品，如 MMF 利率大致为 2.0-2.5%，现金管理类理财利率为

3.0-3.5%，明显高于活期存款利率，即整体市场端收益率趋于平坦化。由于 7

天 OMO 利率是 DR007 的政策中枢，这就意味着 7 天 OMO 利率一定程度上可

视为 MMF 和现金管类理财收益率的“隐性下限”，其收益率下行空间受到 OMO

利率限制。未来，为降低银行体系综合负债成本，不排除对现金管理类理财等类

活期产品进行“量”上的限额管理。 

“资产荒”仍在延续，短期内利率右侧风险下降。下周政府债券计划净融资 1159

亿，供给再度缩量，加之月末财政支出利好流动性，DR007 尽管面临跨月，但

压力并不大，利率仍将维持低位震荡。当前情况下，“资产荒”仍在延续，政府

债券供给放量和流动性出现边际拐点恐怕要等到 8 月份以后，且可能需要持续维

持 3000 亿+的净融资规模，才可推动利率脱离底部震荡。目前可以判断的是，

降准释放了货币政策宽松信号，下半年流动性再度收紧概率低，这意味着，短期

内利率右侧风险已经下降，需要观察 8 月份政府债券的供给情况。 

风险分析：市场加杠杆力度较大，央行 Q3 持续缩量续作 MLF，资金面波动加大。 
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1、 资金市场的“量价”运行 
央行延续 OMO 每日净投放量 0 的操作。本周央行延续了 OMO 每日 100 亿

滴灌，到期 500 亿元，净投放为 0。截至 7 月 24 日，MLF 余额保持 5.4 万亿，

8-9 月分别到期 7000 亿和 6000 亿，央行或将继续缩量续作。 

图 1：央行日均净投放量为 0，周内无 MLF 操作或到期  图 2：银行间市场短端利率继续下调，非银短期融资成本回升 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021 年 5 月 24 日-2021 年 7 月 25 日 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021 年 7 月 19 日-2021 年 7 月 23 日 

 

利率走廊形态维持稳定。本周市场流动性保持合理充裕，短端资金利率小幅

下行。下周 DR007 能够实现跨月，预计利率会有小幅上行空间，但压力不大，

加之月末财政资金释放，将对流动性形成利好，机构平稳跨月无碍。利率走廊方

面，DR007 依然围绕 7 天 OMO 利率震荡运行，走廊形态维持稳定。 

截至 7 月 23 日： 

（1） Shibor1D 和 Shibor7D 分别为 2.06%和 2.14%，均较上周下行 6bp。 

（2） DR001 和 DR007 分别为 2.04%和 2.11%，较上周下行 4bp 和 7bp。 

（3） GC001 和 GC007 分别为 2.20%和 2.37%，较上周上行 11bp和 16bp。 

1Y 国股 NCD 利率持续低于 1Y-MLF 利率。本周 1Y 国股 NCD 发行利率基本

维持在 2.75%附近与 1Y-MLF 利差也维持在 20bp 左右。总体来看，周内 1Y 国

股 NCD 报价波动幅度较小，基本维持在 2.75%-2.76%区间内，周四短暂上行

至 2.77%后迅速回落至 2.76%，缺乏上行动力。 

图 3：利率走廊形态维持稳定  图 4：1Y 国股 NCD 利率维持低点水平 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021 年 1 月 4 日-2021 年 7 月 23 日 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021 年 1 月 4 日-2021 年 7 月 23 日 
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对于后续 NCD 利率，我们认为：2019 年至今货币政策处于正常化区间时期，

1Y 国股 NCD 与 1Y-MLF 利差大体维持在（-25bp、25bp）区间，而目前两者利

差为-20bp，即便央行不调整 MLF 利率，1Y 国股 NCD 利率至多有 5bp 左右的

下行空间。同时，MLF 工具的性价比已显著降低，加之下半年到期规模较大，

缩量续作仍将持续，而再贷款、再贷款等定向工具的常态化运作，可以兼顾“调

结构、降成本、补缺口”的效果。 

本周 NCD 净融资-543 亿，较上周下降 2358 亿，下周到期 5648 亿。本周

国有银行、股份制银行和城商行分别净融资 180、77 和-706 亿，较上周减少 833、

532 和 1138 亿。分期限看：1M、3M、6M、9M 和 1Y 品种分别净融资-157、-1089、

74、-1161 和 1790 亿，除 6M 期较上周增加 221 亿外，其他品种均有不同程度

下降，其中 3M 降幅最大，为-1224 亿。下周 NCD 到期 5648 亿，略低于本周的

5996 亿，预计银行至多采取等量续作方式补充到期缺口。 

图 5：NCD 净融资规模有所下降  图 6：短端国股 NCD 利率小幅调整，长端利率基本稳定  

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021 年 7 月 19 日-2021 年 7 月 23 日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021 年 7 月 19 日-2021 年 7 月 23 日 

 

国股 NCD 短端利率小幅调整，长端利率基本稳定。本周国股行短期 1M、

3M 等品种同业存单利率分别较上周上行-10bp 和 7bp，6M、9M、1Y 等较长期

限品种利率变化不大。城商行短期 NCD 发行利率小幅上行，1M、3M 同业存单

利率分别为 2.32%和 2.64%，6M、9M、1Y 利率出现不同幅度下行，其中 9M NCD

利率降至 3%以下，较上周下降 30bp。 

 

2、 政府债券的“量价”运行 

本周政府债券供给有所放量。本周政府债券发行规模为 3929 亿，到期 999

亿，净融资 2929 亿，较上周增加 4767 亿，整体供给有所恢复。但利率仍呈现

震荡下行态势。造成这种现象的原因： 

一是英国、东南亚等国家疫情反复，delta 变异病毒的发酵令市场担忧全球

经济复苏景气度，周一避险情绪释放使得美债收益率一度跌破 1.2%，并带动国

内利率走低。 

二是尽管本周政府债券供给有所放量，但仍不足以实现“填坑”，机构欠配

压力依然存在，“降准引致流动性宽松预期+供给持续缩量”的逻辑仍成立。 

下周政府债券计划发行 1896 亿，到期 1093 亿，净融资规模 803 亿，较本

周有所回落，加之月末财政支出利好流动性，DR007 尽管面临跨月，但压力并

不大，10Y 国债利率仍将维持低位震荡。当前情况下，“资产荒”仍在延续，政

府债券供给放量和流动性出现边际拐点恐怕要等到 8 月份，且可能需要持续维
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持 3000 亿+的净融资规模，才可推动利率脱离底部震荡。事实上，央行降准之

后，市场对后续货币政策是否会继续降准或降息，存在一定分歧，但可以判断的

是，降准释放了宽松信号，下半年流动性转为收紧概率不大，这意味着，短期内

利率右侧风险已经下降，需要观察 8 月份政府债券的供给情况。 

图 7：政府债券净融资规模有所回升  图 8：国债、国开债各期限收益率持续走低 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021 年 1 月 17 日-2021 年 7 月 25 日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021 年 7 月 19 日-2021 年 7 月 23 日 

10Y 国债收益率仍低位运行。目前流动性+供给环境较为友好，“资产荒”

仍在延续，自上周 10 年期国债收益率跌破 3%后，本周利率进一步下行。截至

7 月 23 日，国债 1Y、3Y、5Y、10Y 收益率分别为 2.11%、2.56%、2.74%和 2.91%，

较上周分别下行 16bp、7bp、5bp 和 3bp。国开债 1Y、3Y、5Y、10Y 收益率分

别为 2.32%、2.76%、3.05%和 3.30%，较上周分别下行 7bp、10bp、3bp 和

4bp。 

期限利差小幅上升，10 年期与 1 年期利差涨幅最显著。截至 7 月 23 日，

国债 10-1Y、10-3Y、10-5Y、10-7Y 利差分别为 80bp、35bp、17bp 和 0bp，

国开债 10-1Y、10-3Y、10-5Y、10-7Y 利差分别为 98bp、54bp、25bp 和 3bp，

期限差距较大品种间利差小幅上涨。 

图 9：国债期限利差情况  图 10：国开债期限利差情况 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2019 年 1 月 3 日-2021 年 7 月 23 日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2019 年 1 月 3 日-2021 年 7 月 23 日 

 

3、 风险分析 

市场加杠杆力度较大，央行 Q3 持续缩量续作 MLF，资金面波动加大。 
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