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“长钱”与“短钱”的信号意义 

——流动性周报（2021.10.18-2021.10.24） 
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2600亿净投放＝宽松信号吗？从 10月 20日开始，央行 OMO开始切换至每日

1000亿，本周累计实现净投放 2600亿。央行在公开市场操作公告中已明确表

示，是为了对冲税期和政府债券发行缴款的影响，而本周政府债券净融资 2858

亿，与央行净投放基本匹配。从市场表现来看：（1）隔夜和 7天利率明显下行，

DR001降至 1.6-1.7%，DR007降至 2%以下。（2）R001每日成交量再度突破

4 万亿，国庆假日之后均值超过 3.9 万亿，这一水平已接近 7 月份降准后的均

值。（3）10Y国债收益率本周内震荡下行，幅度约 5bp。 

央行 2600 亿净投放应理解为中性操作，并未释放宽松信号，资金利率的阶段

性走低并非趋势性的，但市场却呈现看多和加杠杆情绪。这固然有利率上行至

3%附近时，市场做多情绪有所升温的影响，但央行短线资金放量以及降准预期

也起到了推升市场情绪的作用。 

在结构性流动性短缺框架下，应区分“长钱”与“短钱”的信号意义。在利率

分析体系中，资产端取决于政府债券（财政政策）、信贷投放、经济增长、通

货膨胀等，负债端取决于央行资金（“长钱”和“短钱”）、风险偏好等因素。 

一般而言，央行“长钱”主要是降准、MLF超额续作、再贷款，而短钱包括 OMO、

SLF、TLF、国库定存等。财政存款吞吐，并不能完全视为“长钱”，因为月内

财政资金净释放的规模、节奏难以精度测算和把握，“月中缴税、月末支出”

也会部分平滑掉财政资金对流动性的利好效应。 

从实践上看，9月中下旬，央行为维稳跨季资金面，通过 7D+14D OMO持续呵

护市场，期间利率从 2.9%下行至 2.85%后开始震荡回调。国庆假日之后，受“类

滞胀”预期来袭、美债利率大幅上行等影响，利率开始突破 2.9%，但真正确立

中枢上行的驱动因素，则是央行发布会为货币政策“定调降噪”，降低了市场

降准预期，导致利率大幅上行并一度突破 3%。而在 10 月 19 日国新办发布会

上，有关人士建议四季度降准 1 个百分点后（后国新办在其官网上删除了这一

表述），市场做多情绪再度升温，利率大幅下行。 

因此，逻辑上看，真正对利率中枢形成趋势性影响的负债端变量，是央行投放

的“长钱”，而“短钱”加量只是阶段性扰动。那么在做交易时，我们应该区

分“长钱”与“短钱”的信号意义，把握对利率影响的节奏。即：在结构性流

动性短缺框架下，央行每隔一段时间会深度释放一次流动性（长钱），主要措

施是降准和 MLF 超额续作，而期间则采用 OMO、国库定存（短钱）“削峰填

谷”。那我们需要把握的，是在“长钱”释放初期的利率下行机会，而随着结

构性流动性短缺框架的运行，利率会逐步边际向上，短钱的加量不改变利率大

的方向和趋势。回到近期市场形势，我们预计，随着后续央行“短钱”放量的

退出，利率最终也会结束这波阶段性调整，并回归“长钱”框架中。 

银行 NSFR压力边际加大，NCD利率“易上难下”。初步测算，9月末银行 NSFR

为 108.07%，较 7-8月份回升约 1个百分点，主要是受到季末月份银行冲存款

的利好影响，但仍低于 3月份和 6月份的水平。即，今年 NSFR整体呈现震荡

下行的态势。对于四季度而言，为避免为明年存款考核过度“垫高”基数，银

行冲存款的动力并不强，导致 NSFR指标仍有一定压力，不排除 12月末 NSFR

会进一步小幅下滑。在此情况下，司库会在备案额度内加大 NCD发行力度，并

对 NCD利率形成向上推力，四季度 NCD利率“易上难下”。 

风险分析：“宽信用”力度不及预期，房地产企业现金流压力加大。 
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1、 资金市场 
逆回购操作再度加码，流动性维持合理充裕。10月 20日-22日，央行单日

7D OMO投放额度再度升至 1000亿，旨在熨平缴税、政府债券发行等因素对资

金面的阶段性扰动。本周累计投放逆回购 3200亿，到期 600亿，实现 2600亿

货币净投放。20日，央行公布 10月 1Y-LPR报价维持 3.85%不变，5Y-LPR维

持 4.65%不变。 

图 1：逆回购操作再度加码，流动性维持合理充裕  图 2：周尾隔夜利率录得显著下行  

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021年 8月 2日-2021年 10月 23日 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021年 10月 18日 -2021年 10月 22日 

 

下周影响资金面的主要因素包括： 

（1）OMO到期 3200亿，国库定存到期 700亿，但央行将于 10月 27日

开展国库定存招标，规模为 700亿，期限为 2M。 

（2）下周政府债券计划净融资 4165亿，规模较大，创今年以来单周净融

资规模新高。 

（3）受国庆假日影响，10月份报税截止时间延长至 10月 26日。一般而

言，缴税对资金面影响较为集中的时点，主要在截止日前 2-3个工作。 

（4）10月 28-29日，预计财政资金开始集中净投放，将会对流动性起到支

撑作用。 

综合上述分析，预计下周央行仍将维持一定强度的 OMO投放，资金面维持

中性格局。 

短端利率有所下行。周初资金面受缴税及政府债券放量影响略显紧势，但随

着央行加码 OMO，利率上行压力缓释后开始回落，短端利率走廊形态基本维稳。

截至 10月 22日： 

（1）Shibor1D和Shibor7D分别为1.67%和2.06%，较上周分别下行40bp、

7bp。 

（2）DR001和DR007录得1.67%和1.98%，较上周分别下行39bp和14bp。 

（3）GC001和 GC007录得 1.92%和 2.51%，分别较上周下行 15bp，上

行 32bp。 
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图 3：R001成交量再度突破 4万亿关口  图 4：银行 NSFR测算结果  

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021年 1月-9月，10月 1日-22日 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所测算；时间：2020年 7月-2021年 9月 

 

R001成交量再度突破 4万亿关口。随着隔夜利率下行，非银机构加杠杆意

愿渐强，R001成交量回升并一度突破 4万亿关口。本周日均成交量录得 3.95

万亿，较上周微增 600亿，月初至今 R001日均成交量回升至 3.73万亿，逼近

7月高位水平。 

银行 NSFR压力边际加大，NCD利率“易上难下”。初步测算，9月末银

行 NSFR为 108.07%，较 7-8月份回升约 1个百分点，基本符合预期，主要是

受到季末月份银行冲存款的利好影响，但仍低于 3月份和 6月份的水平。即，

今年 NSFR整体呈现震荡下行的态势。对于四季度而言，为避免为明年存款考核

过度“垫高”基数，银行冲存款的动力并不强，导致 NSFR指标仍有一定压力，

不排除 12月末 NSFR会进一步小幅下滑。在此情况下，为保证年末 NSFR不出

现过快下行，司库会在备案额度内加大 NCD发行力度，供给端增量、流动性环

境难现前期宽松格局下，对 NCD利率形成向上推力。我们判断，四季度 NCD

利率“易上难下”，1Y国股 NCD利率或仍有 5-10bp的上行空间。 

1Y国股 NCD利率向上突破 2.8%，股份行、城商行各期 NCD利率均有所上

行。截至 10月 22日，1Y国股行 NCD利率录得 2.82%，较上周上行 6bp，与

同期 MLF利差收窄至-13bp。具体来看，国股行短期存单利率上行幅度较大，

1M、3M、6M、9M、1Y分别上行 10bp、13bp、0bp、0bp、6bp至 2.35%、

2.56%、2.75%、2.65%和 2.82%。城商行较长期限 NCD利率上行更显著，1M、

3M、6M、9M、1Y期分别上行 2bp、2bp、4bp、8bp、6bp至 2.39%、2.70%、

2.91%、3.00%和 3.09%。 

图 5：短端利率走廊形态维持稳定  图 6：1Y国股 NCD上行突破 2.8% 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021年 1月 4日-10月 22日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021年 1月 4日-10月 22日 
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NCD净融资规模较上周提升超 2000亿。本周股份行、城商行存单发行力度

加大，净融资分别录得 1010亿和 650亿，较上周多增 786亿、1117亿。分期

限看，6M、1Y存单在改善 NSFR指标上的性价比凸显，周内净发行量分别较上

周增长 788亿、930亿至 559亿和 930亿，1M、3M、9M存单本周净融资规模

分别录得 557亿、-380亿和-155亿，较上周增加 217、-117及 184亿。 

图 7：NCD净融资规模持续回升  图 8：国股行各期限品种利率均有所上行 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021年 10月 18日-2021年 10月 22日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021年 10月 18日-2021年 10月 22日 

 

存单备案额度方面，股份行、城商行年内 NCD剩余净融资额度分别为 1.63

万亿、2.28万亿，后续增发存单弥补存款缺口意愿较强，NCD利率仍有小幅上

行可能。 

表 1：各类银行 NCD备案额度使用情况（万亿元） 

 
2021 年备案额

度 

截至 10月 23日 

余额 
年内剩余额度 年内到期 年内发行上限 

国有银行 3.44 2.70 0.74 0.48 1.22 

股份制银行 6.75 5.12 1.63 1.44 3.07 

城商行 6.16 3.88 2.28 1.39 3.67 

农商行 2.12 0.95 1.17 0.34 1.51 

民营银行 0.04 0.03 0.01 0.01 0.02 

外资银行 0.23 0.10 0.13 0.06 0.19 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

2、 政府债券 

政府债券供给月末大幅回升。10月政府债券供给于中下旬集中放量，全月

净融资额或超过 7500亿。本周政府债到期 2450亿，实际发行 5308亿，净融

资规模达 2858亿，较上周多增 2494亿。下周将有 618亿政府债券到期，计划

发行额为 4783亿，净融资预计增至 4165亿，届时供给压力有所增大。
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图 9：政府债券供给月末回升  图 10：国债、国开债收益率小幅上行 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021年 3月 28日-2021年 10月 22日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021年 10月 18日-2021年 10月 22日 

 

国债、国开债收益率小幅上行。截至 10月 23日，国债 1Y、3Y、5Y、10Y

收益率分别为 2.35%、2.66%、2.85%和 3.00%，较上周分别上行 1bp、1bp、

3bp、3bp。国开债 1Y、3Y、5Y、10Y收益率分别为 2.47%、2.96%、3.13%和

3.33%，较上周分别上行 1bp、5bp、6bp、6bp。 

本周 10Y国债利率有所回调，这其中固然有利率上行至 3%附近时，市场做

多情绪有所升温的影响，提升市场对降准、降息等信息敏感程度，反复交易多空

双方对于经济基本面及货币政策走向的研判。同时，央行短线资金放量以及国新

办有关人士建议四季度降准也起到了推升市场情绪的作用。 

下周，政府债券计划净融资 4165亿，规模较大，创今年以来单周净融资规

模新高，预计 OMO仍需维持一定强度。我们反复强调，利率在 3%附近会“轻

踩油门”，但中期来看，随着宽信用的推进，在结构性流动性短缺框架下，广谱

利率后续仍有小幅上行空间。 

图 11：国债期限利差情况  图 12：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 10月 22日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2019年 1月 3日-2021年 10月 22日 

 

3、 票据市场 

本周票据利率录得小幅震荡下行。截至 10月 22日，7D、1M转贴利率分

别为 2.07%、1.91%，较上周分别下行 4bp、18bp。 
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图 13：本周票据利率录得小幅震荡下行  图 14：本周企业开票、贴现量相对疲软 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；数据时间：2021年 1月 4日-10月 22日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；数据时间：2021年 7月 11日-10月 24日 

 

企业开票、贴现成交量相对疲软。本周票据承兑、贴现发生额分别为 3106、

2027亿，较上周分别下降 502亿、242亿；贴现承兑比录得 65%，较上周微降

3个百分点。临近月末，信贷冲量需求刺激银行收票需求，供给情况相对疲软情

况下，票据利率或将持续走低。 

10月份新增人民币贷款量有望实现同比多增，房地产相关贷款贡献度提升。

10月份以来，银行信贷投放较前期有所改善，“宽信用”效果正逐步显现。 

首先，在近段时期召开房地产金融工作座谈会、Q3金融统计数据发布会以

及金融街论坛会议上，监管层高频发声，强调恒大事件属于个案，总体风险可控，

应准确把握和执行好房地产金融审慎管理制度，合理资金需求正在得到满足。在

此情况下，近期银行对行内房地产贷款政策进行了宣导，旨在打消分行疑虑，正

确理解中央出台房地产调控相关政策的精神，推动房地产贷款总量稳中有升，在

强化封闭资金管理的前提下，实现“保交房、保民生、保稳定”要求。 

其次，尽管近期建行、工行 RMBS发行计划推迟，11月重启发行。一般来

说，四季度为 RMBS发行的高峰期，2018-2020年 Q4发行规模维持在 2300亿

左右，占全年发行规模比重为45%左右。而今年前三季度RMBS发行规模为 3726

亿，若按照 Q4占比 45%进行测算，加之目前监管部门对于 RMBS注册备案的

管控有所“松绑”，预计今年 Q4 RMBS发行规模在 2000-3000亿左右，将为国

股大行表内涉房类贷款进一步腾挪额度，后续房地产贷款增长仍有进一步上量空

间。 

最后，政府债券发行节奏进一步加快，根据下周发行计划，预计 10月份政

府债券净融资规模超过 7500亿，同比多增约 1400亿，基建配套资金规模有望

加大。 

在此情况下，我们预计 10月份“宽信用”推进成效较好，新增人民币贷款

有望实现同比多增，其中“住房按揭贷款+开发贷”贡献度较高，而对公中长期

贷款占比也将边际趋于改善。 

 

4、 美债利率 

本周美债利率持续进一步上行至 1.66%。截至 10 月 22 日，10Y 美债收益

率为 1.66%，较上周上行 7bp，与同期中债利差录得 134bp，较上周收窄 4bp。
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银行业 

我们认为，近期美债利率强势走高的驱动因素主要有通胀预期攀升及加息预期强

化。 

图 15：美债利率进一步上行至 1.66%  图 16：美国日均新增新冠确诊病例数稳中微降 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；数据时间：2020年 1月-2021年 10月 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；数据时间：2020年 1月-2021年 10月 

 

10月美债利率上行驱动力实现由基本面向通胀预期转化。联储在 20日发布

新一期《对当前经济形势的评论综述》（“褐皮书”）指出劳动力短缺和供应链

瓶颈推高通胀，抑制经济增速。夸尔斯等多位联储官员均表示出对年内通胀上行

风险的担忧，鹰派信号相对明显。而 9 月美国工业产出环比意外下滑 1.3%，2

月以来首次录得负值，表明生产商持续受到供应链中断影响。从美债利率拆解结

果看，本周 10年期美债利率上行 7bp，其中实际利率下行 1bp，通胀预期上行

7bp。月初至今，名义利率上行 14bp，实际利率下行 11bp，通胀预期上行 25bp。 

表 2：美债利率的拆解结果（bp） 

日期 △10Y美债利率 △10Y美债实际利率 △通胀预期 

9月 20日-9月 24日 10 9 1 

9月 27日-10月 1日 1 -3 4 

10月 4日-10月 8日 13 1 12 

10月 12日-10月 15日 -2 -8 6 

10月 18日-10月 21日 7 -1 8 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

5、风险分析 

“宽信用”力度不及预期，房地产企业现金流压力加大。 
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