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碳减排支持工具适宜“小火慢炖” 

——流动性周报（2021.11.15-2021.11.21） 
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碳减排支持工具适宜“小火慢炖”，流动性释放预期应保持克制。对于近期央

行推出的碳减排支持工具，市场存在两个方面的预期：一是对于碳减排工具规

模预期较高，认为将大幅度形成基础货币投放；二是认为绿色领域投资可能因

为该工具推出而大幅度增加，从而形成“宽信用”和拉动经济增长的重要力量。

我们认为，对于碳减排工具的政策操作与效果，需要客观理性看待，不宜预期

过高。“小火慢炖”既反映流动投放的渐进性，也代表该工具仍具有试点性。 

①碳减排支持工具对流动性投放影响，可以参考 TMLF和普惠再贷款投放历史

经验，均为分次实施，可能会按季发放，金融机构对季度内新发生的合格信贷

投放，先贷后借，季初月份申请。 

②料每季投放规模在 1000~2000亿。市场之前很可能误读了可申请碳减排工具

的贷款基数。碳减排重点领域目前仅限定在清洁能源、节能环保和碳减排技术

三个领域。其中清洁能源基本仅涵盖“设施建设和运营”环节，没有包括“装

备制造”，即符合申请碳减排工具的贷款基数将远低于“绿色贷款”口径。 

③碳减排工具的试点性可能体现在以下几个方面：a）碳减排支持工具期限为 1

年，可展期两次，预计 2022年全年为试点期，后续是否会成为常态化货币政策

工具仍需观察；b）现阶段主要是以 21家全国性银行为主，后续是否扩展到中

小银行仍需观察；c）碳减排重点领域较窄，后续碳减排领域是否扩围仍需观察；

d）碳减排量可核算性是需要重点考虑的因素，现阶段需要银行体系把控并接受

监督。 

④首批碳减排支持工具很可能年内 12月投放。鉴于碳减排支持工具今年以来已

经被市场充分预期、持续发酵，同时对绿色金融定向支持也是年初已经确定的

政策。因此，今年 12月首批碳减排支持工具就有可能落地，提供的贷款明细台

账会适度向前追溯，进入 2022年再转入每季操作。 

2021~22年碳减排支持工具料共释放资金在 5000~9000亿量级。我们前期报告

《碳减排支持工具影响几何？》中，基于普惠小微贷款余额与四类再贷款余额

比例，测算了碳减排支持工具释放的资金规模。现根据投放节奏再行测算： 

（1）假设今年 Q3绿色贷款新增 8600亿，绿色贷款增速 25%，其中满足碳减

排重点领域的贷款占比约 7-15%。假定新发生规模与到期规模为 1:1，则 Q3碳

减排重点领域贷款新发生规模约 1200~2500亿。若首批碳减排支持工具发放时

点为年末，且贷款明细追溯至下半年，则 2021年最大释放的资金规模为 2500

亿×2×60%=3000亿。 

（2）若第二批按季申请，则合计释放资金规模为 2500亿×60%×4=6000亿。 

下周影响资金面的主要因素包括：（1）政府债券计划净融资 1578亿，连续两

周实现多增，且较前一周增加约 500亿。（2）截至 11月 20日，央行留存于

银行体系的 OMO规模为 2100亿，下周 OMO到期 2100亿，届时需要观察央

行如何操作。（3）NCD到期 5604亿，若按照 11月份以来，银行单周 2500

亿净融资均值计算，下周银行 NCD续作规模或达到 8000亿，创年内单周发行

新高，届时 NCD利率或面临一定压力。 

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 
MLF万亿续作对冲到期，逆回购操作适度放量。15日，央行开展 1万亿

MLF操作提前等量平价对冲本周及下周两次到期，同前期预测基本一致。短端

流动性保持合理充裕，16-19日，央行再度将单日 OMO规模提升至 500亿，平

抑周内缴税高峰及专项债放量发行对流动性短期干扰。本周逆回购累计投放

2100亿，到期 5000亿，净回笼 2900亿。 

图 1：MLF万亿续作对冲到期，逆回购操作适度放量  图 2：银行体系短端利率显著上行 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021年 8月 30日-2021年 11月 21日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021年 11月 15日 -2021年 11月 19日 

 

未来影响资金面的主要因素包括： 

（1）政府债券计划净融资 1578亿，连续两周实现多增，且较前一周增加

约 500亿。 

（2）截至 11月 20日，央行留存于银行体系的 OMO规模为 2100亿，下

周 OMO到期 2100亿，届时需要观察央行如何操作。 

（3）NCD到期 5604亿，若按照 11月份以来，银行单周 2500亿净融资均

值计算，下周银行 NCD续作规模或达到 8000亿，创年内单周发行新高，届时

NCD利率或面临一定压力。 

银行体系短端利率有所上行。截至 11月 19日：（1）Shibor1D和 Shibor7D

分别录得 2.00%和 2.17%，较上周分别上行 14pb、5bp。（2）DR001和 DR007

录得 1.99%和 2.14%，较上周分别上行 14bp、5bp。（3）GC001和 GC007录

得 2.59%和 2.42%，较上周分别上行 39bp、16bp。 

图 3：R001成交量持续走高  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-10月，11月 1日-19日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所测算；时间：2020年 7月-2021年 10月 
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R001成交量持续走高，周内突破 4.65万亿关口，创年内成交量新峰值。本

周隔夜及 7D期 DR、GC等资金利率虽有所上行，但整体仍维持在合理区间内，

短端利率走廊形态稳定。同时，央行“OMO+MLF”组合操作适时放量，流动性

整体合理充裕。非银机构加杠杆融资需求易上难下，R001成交量一路走高，本

周日均成交量录得 4.53万亿，较上周多增 8000亿，月初至今日成交量冲高至

4.38万亿。 

10月份银行 NSFR为 104.62%，延续震荡下行态势。初步测算，10月份银

行 NSFR为 104.62%，较 9月份季节性回落 1.3个百分点，主要与季初月份存

款下滑有关（10月份一般存款下降 1.8万亿）。10月份 NSFR较 7月份同样下

滑 0.41个百分点。NSFR形成拖累的主要因素，在于负债结构变化，10月份同

业负债增长 1.38万亿，较 7月份多增近 6800亿，反映出在存款增长放缓情况

下，银行明显加大了市场类负债的吸收力度，10月份 NCD净融资规模约 4500

亿，较 7月份多增 2800亿。 

总体来看，NSFR仍处在震荡下行通道，而随着“宽信用”的推进，银行司

库年内对 NCD发行需求较大，这将对 NCD利率形成支撑。值得注意的是，考

虑到 NCD与 MLF仍有约 20bp利差，不排除部分银行司库为节省资金成本，通

过缩量续作 MLF+放量 NCD的方式，兼顾流动性与盈利，而部分股份制银行由

于存款增长同业对标诉求较大、风险溢价偏高等原因，NCD报价会高于同业平

均水平。 

1Y国股 NCD利率震荡走平。截至 11月 19日，1Y国股行 NCD利率录得

2.76%，与同期 MLF利差录得 19bp，与上周基本持平。股份行中长期限存单改

善 NSFR性价比凸显，6M、9M利率分别较上周上行 9bp、10bp至 2.69%和

2.75%，1M、3M期下行 15bp、0bp至 2.10%、2.60%。城商行各期存单利率

波动不一，1M、3M、6M、9M、1Y期利率分别上行 4bp、-5bp、5bp、-9bp、

2bp至 2.39%、2.79%、3.02%、3.05%和 3.15%。 

图 5：短端利率走廊形态维持稳定  图 6：1Y国股 NCD利率震荡走平 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021年 1月 4日-11月 19日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021年 1月 4日-11月 19日 

 

同业存单发行规模有所提升。本周存单净融资规模合计 2224亿，较上周多

增 661亿，城商行、国有行为周内发行主力，净融资分别录得 972亿、666亿，

较上周多增 811亿、344亿。股份行发行力度有所减弱，净融资为 517亿，较

上周减少 415亿。分期限看，1Y期仍为首选，净融资较上周多增 281亿至 1770

亿。3M、6M期发行量有所增长，本周净融资实现 322亿和 318亿，较上周多

增 152亿、16亿。 
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图 7：同业存单发行规模有所提升  图 8：股份行中长期存单性价比凸显 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021年 11月 15日-2021年 11月 19日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021年 11月 15日-2021年 11月 19日 

 

从存单剩余备案额度看，截至 11月 21日，国有行、股份行、城商行、农

商行发行进度分别为 83%、82%、68%和 48%，年内剩余额度分别为 0.58、1.21、

1.98和 1.11万亿，年内城农商行存单仍有较大发行空间，后续发行节奏或将适

当提速。  

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 11月 21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 2.86 0.58 0.33 0.91 

股份制银行 6.75 5.54 1.21 0.95 2.16 

城商行 6.16 4.18 1.98 0.91 2.89 

农商行 2.12 1.01 1.11 0.22 1.33 

民营银行 0.04 0.03 0.01 0.01 0.02 

外资银行 0.23 0.10 0.13 0.04 0.17 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

2、 政府债券 

政府债券供给强度有所提升。本周国债发行持续疲软，地方债供给规模显著

提升，净融资规模分别录得-548亿、1587亿。政府债券整体净融资规模为 1039

亿，较上周多增 484亿；下周计划发行 1955亿，到期 376亿，净融资预计录得

1578亿，其中，国债-300亿，地方政府债 1878亿。 

表 2：2021年政府债券发行进度与到期情况（亿元） 

亿元 

2021年 

净融资限额 

截至 11月 21

日累计净融资 
使用进度 

剩余净融资额

度 
年内预计到期 年内发行上限 

国债 27500 16791 61.06% 10709 1659 12368 

地方政府债 44700 41168 92.10% 3532 396 3928 

资料来源：财政部，Wind，光大证券研究所 

 

截至 11月 21日，国债、地方债发行进度分别达 61%和 92%，年内剩余净

融资额度分别为 1.07万亿和 3532亿。本月末地方政府专项债预计能够按时发

行完毕，国债发行节奏略有滞后，预计下月将集中放量。 
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图 9：政府债券供给强度有所提升  图 10：国债、国开债收益率小幅震荡下行 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021年 4月 25日-2021年 11月 19日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021年 11月 15日-2021年 11月 19日 

 

国债、国开债收益率小幅震荡下行。截至 11月 21日，国债 1Y、3Y、5Y、

10Y收益率分别为 2.26%、2.61%、2.76%和 2.93%，较上周分别下行 2bp、3bp、

1bp、1bp。国开债 1Y、3Y、5Y、10Y收益率分别为 2.40%、2.78%、3.00%和

3.10%，较上周分别下行 5bp、6bp、1bp、1bp。 

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 11月 19日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2019年 1月 3日-2021年 11月 19日 

 

本周国债收益率在 2.91-2.93%震荡运行，大致受如下因素牵扯： 

（1）资金面仍以短线逻辑为主。央行本周续作万亿 MLF对冲到期，同时适

度提升逆回购操作规模，熨平缴税扰动，强化流动性合理充裕的市场预期。同时，

周初部分投资者预期 11月 LPR报价可能出现下调，导致做多情绪有所升温。 

（2）房地产业投资销售数据走弱引发市场部分担忧。15 日，统计局公布

1-10月全国房地产开发投资同比增速为 7.2%，低于 2019年同期增速（10.3%）；

房屋新开工面积同比下降 7.7%，其中，房企土地购置面积同比下降 11%或为主

要拖累因素。销售端亦未现“银十”，10月 70城新房价格指数环比下降 0.3%，

创 2015年一季度以来最大跌幅，行业产销修复仍待融资、政策环境进一步改善

传导。 

（3）11月 19日周五受央行引导金融机构加大房地产开发贷投放的市场传

言影响，国债利率出现一定幅度调整。 
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对于年内利率走势，我们认为将维持震荡态势： 

（1）“宽信用”政策导向明确，“双碳”领域结构性定向工具再度加码。

17日，国常会决议增设 2000亿支持煤炭清洁高效利率专项再贷款，助力绿色低

碳发展，预示年内降准\降息概率进一步降低。同时，房地产融资环境趋于友好，

11-12月份住房按揭贷款增长有望进一步回暖，开发贷连续负增长的态势有望得

到扭转，房地产融资同比多增概率大。 

（2）通胀短期仍将高位运行，PPI-CPI 剪刀差难迅速收窄。央行发布三季

度货币政策执行报告，指出四季度 PPI涨幅受大宗价格走高、高耗能行业提价、

低基数等影响将继续走扩；CPI或温和上涨，总体在合理区间内平稳运行。 

（3）政府债券供给量仍偏多。专项债月底发行完毕，国债下月或集中放量。

目前地方债发行进度已达 90%，国债相对滞后，仍有较多剩余额度，预计 12月

或有集中放量机会，对利率形成一定支撑。 

短期内，预计债市交易态度整体偏审慎，若无增量信息则难以突破关键点位，

或在 2.9-3.0%区间内窄幅震荡走平。 

 

3、 美债利率 

本周美债利率录得震荡下行。截至 11月 19日，10Y美债收益率录得 1.54%，

较上周下行 4bp，中美 10y国债利差录得 139bp，较上周走扩 3bp。 

图 13：本周美债利率录得震荡下行  图 14：美国日均新增新冠确诊病例数维稳 10万例 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；数据时间：2020年 4月 1日-11月 19日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；数据时间：2020年 1月 1日-11月 19日 

 

油价下跌降温通胀预期，主导本周美债利率震荡下行。截至 19日，美WTI

原油期货结算价录得 75.94美元/桶，周内跌幅 6.11%，创 10月以来最低收盘

价。近日，国际能源署（IEA）亦表示油价上涨可能很快结束，机构数据显示，

本月全球炼油厂原油日加工量将达 8000万桶，较 10月增长近 3%，远高于今年

前三季度平均水平。 

从美债利率拆解结果看，本周 10Y美债名义利率下行 9bp，实际利率上行

2bp，通胀预期下行 11bp，主导名义利率走低。 
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银行业 

表 3：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 

10月 4日-10月 8日 12 0 12 

10月 12日-10月 15日 0 -7 7 

10月 18日-10月 21日 7 -3 10 

10月 25日-10月 29日 -9 6 -15 

11月 01日-11月 05日 -13 -17 4 

11月 08日-11月 12日 7 -4 11 

11月 15日-11月 19日 -9 2 -11 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

此外，美就业指标数据有所回落，预期加息时点或再度推迟。上周初请失业

金人数录得 26.8万人，前值 26.7万人，预期 26万人，这一指标连续六周压降

后首次录得增加。芝加哥联储主席埃文斯表示，预计明年 6 月 Taper 结束前不

会加息，且认为 2022年加息必要性不明显。 

根据 2013年美联储 taper落地后，美债利率走势来看，本轮 taper之后，

美债利率或阶段性趋于回落。下周，拜登将做出美联储主席任命提名，市场普遍

对鲍威尔连任呼声较高，但若鸽派代表布雷纳德当选，联储加息脚步或进一步减

慢。 

 

4、 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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