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主要观点： 
 
 银行股：行业指数有所回落 

 
从申万行业指数看，银行业指数本周、本月、年初至今的涨幅分

别为-0.81%、1.18%、-3.73%，在 28 个申万一级行业中排名分别为

第 18、14、20 名。 

 

周度来看，紫金银行、成都银行和中信银行股价涨幅靠前，分别

为 5.31%、3.28%和 1.77%。月度来看，成都银行、紫金银行和兴业

银行股价涨幅靠前，分别为 6.69%、6.65%和 5.89%。年初至今，招

商银行、成都银行、邮储银行、宁波银行、南京银行、江苏银行实现

了 10%以上的涨幅。  

 

 央行操作及货币市场利率：货币净投放应对月末，DR007 大幅下降 
 
本周货币投放总额为 1000 亿元，回笼总额为 500 亿元，货币净

投放 500 亿元，与上周相比增加 500 亿元。月初以来，货币实现净回

笼 3000 亿元。 
 
12 月 24 日，DR007 为 1.60%，与上周五相比下降 45bps。DR001

为 1.70%，与上周五相比上升 10bps。 
 
隔夜拆借利率为 1.89%，与上周五相比下降 1bp。7 天拆借利率

为 2.28%，与上周五相比下降 2bps。 
 
 同业存单发行利率：6M 同业存单发行利率有所下降 

 
本周 1M、3M 同业存单发行利率有所上升，6M 同业存单发行利

率有所下降。12 月 24 日，1M、3M、6M 同业存单发行利率分别为

2.81%、2.84%、2.94%，与上周五相比变化分别是+12bps、+5bps、
-1bp。 
 
 中美国债收益率：中债期限利差收窄，美债期限利差扩大 

 
本周 1Y 国债收益率有所上升，10Y 国债收益率有所下降，期限

利差收窄。12 月 24 日，1Y和 10Y国债收益率分别为 2.34%和 2.82%，

与上周五相比变化分别是+2bps 和-3bps。期限利差为 0.48%，与上周

五相比下降 5bps。 

 

本周 1Y、10Y 美债收益率均有所上升，期限利差扩大。12 月 24

日，1Y 和 10Y 美债收益率分别为 0.31%和 1.50%，与上周五相比变

化分别是+4bps 和+9bps。期限利差为 1.19%，与上周五相比上升

5bps。 
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 美国流动性指标：非金融企业债利差下降，TIPS 收益率与上周持平 

 

（1）12 月 22 日，美国有担保隔夜融资利率为 0.05%，与上周五

持平；（2）12 月 8 日，3M AA 级美国非金融票据利率最新数据为

0.14%；（3）12 月 23 日，美国企业债期权调整利差为 3.12%，与上

周五相比下降 24bps；（4）12 月 23 日，美国通胀指数国债（TIPS）

收益率为-0.97%，与上周五持平。 

 

 投资建议 

 

银行股波动已到下轨，同时央行四季度例会释放积极信号——发

挥好货币政策工具的总量和结构双重功能，更加主动有为，加大对实

体经济的支持力度，保持流动性合理充裕，增强信贷总量增长的稳定

性。在宏观经济下行和政策托底两种力量交互的交互下，同时满足精

于零售信贷、财富管理以及不良管控较好三个条件的银行仍将有稳健

的表现。推荐：招商银行、平安银行、邮储银行和宁波银行。 

 

 风险提示 

 

宏观经济超预期下行。 

 

 推荐公司盈利预测与评级：  

公 司 
EPS（元） PB 

评级 
2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

招商银行 4.67  5.56  6.67  1.97  1.78  1.59  买入 

平安银行 1.65  1.92  2.26  1.06  0.96  0.87  买入 

邮储银行 0.76 0.85 0.96 0.84  0.78  0.72  买入 

宁波银行 3.11 3.84 4.69 1.92 1.65 1.44 买入 

资料来源：华安证券研究所预测 
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1 银行股表现：本周银行指数有所回落 

本周银行业指数有所回落。12 月 24 日，沪深 300 指数 YTD 涨幅为-5.56%，

与上周五相比下降 0.64%。银行业指数 YTD 涨幅为-3.73%，与上周五相比下降

0.78%。 

 

港股方面，本周恒生指数、香港银行指数和恒生中国内地银行指数均有所回升。

12 月 24 日，恒生指数 YTD 涨幅为-14.72%，与上周五相比上升 0.11%。香港银行

业指数 YTD 涨幅为 1.89%，与上周五相比上升 0.53%。恒生中国内地银行指数 YTD

涨幅为 1.95%，与上周五相比上升 0.56%。 

 

图表 1 沪深 300 指数与银行业指数（申万）YTD 涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 2 恒生指数、香港银行指数与恒生中国内地银行指数 YTD 涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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从申万行业指数看，银行业指数本周、本月、年初至今的涨幅分别为-0.81%、

1.18%、-3.73%，在 28 个申万一级行业中排名分别为第 18、14、20 名。  

 

图表 3 申万行业指数周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 4 申万行业指数月涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

  
图表 5 申万行业指数 YTD 涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

农
林
牧
渔

食
品
饮
料

建
筑
材
料

商
业
贸
易

房
地
产

家
用
电
器

电
子

公
用
事
业

交
通
运
输

医
药
生
物

轻
工
制
造

采
掘

休
闲
服
务

汽
车

传
媒

计
算
机

纺
织
服
装

银
行

建
筑
装
饰

国
防
军
工

非
银
金
融

综
合

机
械
设
备

通
信

化
工

钢
铁

有
色
金
属

电
气
设
备

申万行业指数周涨跌幅

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

建
筑
材
料

传
媒

公
用
事
业

食
品
饮
料

休
闲
服
务

建
筑
装
饰

农
林
牧
渔

房
地
产

采
掘

轻
工
制
造

交
通
运
输

非
银
金
融

家
用
电
器

银
行

商
业
贸
易

电
子

综
合

计
算
机

钢
铁

通
信

纺
织
服
装

机
械
设
备

医
药
生
物

化
工

汽
车

国
防
军
工

有
色
金
属

电
气
设
备

申万行业指数月涨跌幅

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

电
气
设
备

采
掘

有
色
金
属

公
用
事
业

化
工

钢
铁

汽
车

建
筑
装
饰

电
子

机
械
设
备

综
合

轻
工
制
造

国
防
军
工

建
筑
材
料

交
通
运
输

纺
织
服
装

通
信

计
算
机

食
品
饮
料

银
行

传
媒

商
业
贸
易

农
林
牧
渔

医
药
生
物

房
地
产

休
闲
服
务

非
银
金
融

家
用
电
器

申万行业指数年涨跌幅



[Table_CompanyRptType] 

 

行业研究 

 

 
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   7 / 23                                         证券研究报告 

周度来看，紫金银行、成都银行和中信银行股价涨幅靠前，分别为 5.31%、3.28%

和 1.77%。月度来看，成都银行、紫金银行和兴业银行股价涨幅靠前，分别为 6.69%、

6.65%和 5.89%。年初至今，招商银行、成都银行、邮储银行、宁波银行、南京银行、

江苏银行实现了 10%以上的涨幅。 

 

图表 6 A 股上市银行表现 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

 

  

元

证券代码 证券简称 P 流通市值 总市值 周涨幅 月涨幅 年涨幅 20/12/31 21/12/31 22/12/31 20/12/31 21/12/31 22/12/31 18/12/31 19/12/31 20/12/31

600036.SH 招商银行 49.86 5,843 12,597 (1.79) 0.75 16.33 3.79 4.64 5.39 1.97 1.78 1.52 1.24 1.32 1.24

601838.SH 成都银行 11.96 225 432 3.28 6.69 16.05 1.67 2.03 2.38 1.08 0.99 0.82 1.00 1.06 1.00

601658.SH 邮储银行 5.28 547 4,749 0.00 3.94 15.33 0.71 0.83 0.93 0.84 0.79 0.73 0.57 0.62 0.60

002142.SZ 宁波银行 38.39 1,307 2,535 (1.99) 3.28 15.23 2.43 2.83 3.39 2.22 1.76 1.80 1.04 1.13 1.03

601009.SH 南京银行 8.92 439 893 (1.11) (1.65) 14.66 1.34 1.56 1.84 0.92 0.84 0.72 0.94 0.97 0.92

600919.SH 江苏银行 5.78 629 854 (1.37) (1.87) 10.52 1.04 1.26 1.51 0.63 0.58 0.50 0.72 0.75 0.71

601328.SH 交通银行 4.55 1,186 3,113 0.44 (0.44) 8.78 0.99 1.15 1.25 0.46 0.44 0.39 0.80 0.80 0.77

601988.SH 中国银行 3.05 625 8,313 (0.33) 0.00 2.00 0.61 0.71 0.76 0.51 0.48 0.43 0.94 0.92 0.87

603323.SH 苏农银行 4.86 63 88 (0.41) 1.25 1.32 0.49 0.62 0.70 0.74 0.68 0.63 0.76 0.75 0.72

601288.SH 农业银行 2.94 1,636 10,056 0.34 1.03 (0.59) 0.59 0.66 0.72 0.55 0.51 0.46 0.93 0.90 0.83

601939.SH 建设银行 5.91 508 11,091 1.37 2.60 (0.69) 1.06 1.17 1.26 0.65 0.61 0.55 1.13 1.11 1.02

601398.SH 工商银行 4.65 1,576 15,642 0.87 1.53 (1.71) 0.86 0.96 1.01 0.62 0.59 0.52 1.11 1.08 1.00

601169.SH 北京银行 4.42 652 935 0.00 0.91 (2.63) 0.98 1.09 1.19 0.46 0.44 0.40 0.82 0.81 0.77

002839.SZ 张家港行 5.72 73 103 0.00 0.88 (3.43) 0.48 0.69 0.82 0.96 0.89 0.79 0.76 0.79 0.75

600908.SH 无锡银行 5.67 82 106 0.53 1.61 (3.71) 0.61 0.81 0.93 0.88 0.82 0.73 0.74 0.79 0.77

601229.SH 上海银行 7.14 628 1,014 (0.14) (0.14) (4.23) 1.40 1.62 1.79 0.60 0.56 0.49 0.94 0.95 0.89

601166.SH 兴业银行 19.07 2,875 3,962 (2.10) 5.89 (4.86) 3.08 3.86 4.39 0.75 0.69 0.60 0.93 0.96 0.90

601998.SH 中信银行 4.61 236 1,982 1.77 2.44 (5.00) 0.86 1.10 1.20 0.48 0.46 0.40 0.77 0.76 0.69

600015.SH 华夏银行 5.59 285 860 0.18 (0.89) (5.97) 1.20 1.48 1.58 0.39 0.37 0.35 0.81 0.78 0.67

002807.SZ 江阴银行 3.83 80 83 0.79 1.86 (6.55) 0.44 0.56 0.61 0.71 0.69 0.61 0.70 0.84 0.80

601128.SH 常熟银行 6.67 159 183 (1.77) (2.77) (7.07) 0.00 0.79 0.91 1.02 0.95 0.85 1.01 1.08 0.98

600000.SH 浦发银行 8.54 1,310 2,507 (0.23) 0.35 (7.32) 1.73 1.89 1.98 0.48 0.46 0.41 0.91 0.90 0.79

002966.SZ 苏州银行 6.75 110 225 0.30 1.20 (9.37) 0.77 0.91 1.07 0.76 0.71 0.64 0.78 0.80 0.75

000001.SZ 平安银行 17.31 1,413 3,359 (1.48) (0.75) (9.79) 1.40 1.86 2.25 1.14 1.05 0.92 0.74 0.77 0.69

600926.SH 杭州银行 13.15 372 780 (2.88) (4.43) (9.81) 1.17 1.49 1.77 1.22 1.12 0.99 0.62 0.68 0.65

601077.SH 渝农商行 3.84 226 395 0.26 0.52 (10.04) 0.74 0.82 0.93 0.47 0.44 0.40 0.99 1.01 0.79

601916.SH 浙商银行 3.50 86 706 0.29 2.04 (10.50) 0.53 0.61 0.69 0.64 0.61 0.54 0.73 0.76 0.65

601818.SH 光大银行 3.32 545 1,656 0.00 (0.90) (11.71) 0.61 0.80 0.90 0.52 0.49 0.44 0.80 0.82 0.75

601577.SH 长沙银行 7.84 132 315 0.00 0.26 (14.58) 1.47 1.56 1.76 0.70 0.66 0.62 0.92 0.93 0.85

601997.SH 贵阳银行 6.51 172 238 0.31 0.46 (14.73) 1.76 1.70 1.89 0.55 0.52 0.49 1.08 1.13 1.07

002948.SZ 青岛银行 4.72 29 195 0.64 (0.42) (17.59) 0.42 0.63 0.71 0.95 0.88 0.80 0.66 0.68 0.59

601860.SH 紫金银行 3.37 59 123 5.31 6.65 (17.82) 0.37 0.42 0.47 0.86 0.80 0.72 0.69 0.72 0.69

600928.SH 西安银行 4.33 49 192 0.70 1.88 (19.03) 0.62 0.62 0.71 0.75 0.72 0.65 0.99 1.03 0.94

002958.SZ 青农商行 3.85 104 214 0.52 0.79 (21.61) 0.51 0.61 0.68 0.81 0.75 0.67 0.90 0.90 0.80

600016.SH 民生银行 3.89 1,093 1,584 0.00 0.00 (21.64) 0.71 0.84 0.88 0.37 0.35 0.42 0.85 0.87 0.52

601963.SH 重庆银行 8.82 24 223 0.11 2.32 (41.44) 1.32 0.00 0.00 0.78 0.73 0.42 0.88 0.91 0.86

601187.SH 厦门银行 6.87 67 181 (0.72) 1.03 (46.88) 0.75 0.80 0.91 0.99 0.93 0.83 0.64 0.72 0.70

亿元 % EPS PB ROA
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2 监管动向及行业信息 

                        本周行业监管动向及行业信息： 

 

图表 7 监管动向及行业信息 

12 月 21

日 

中国人民银行在香港成功发

行 50亿元人民币央行票据 
中国人民银行在香港成功发行了 50 亿元 6 个月期人民币央行票据，中标利率为 2.50%。 

12 月 21

日 

2021 年 11 月份金融市场运

行情况 

11 月份，债券市场共发行各类债券 63426.1 亿元，债券市场托管余额为 131.7 万亿元。银行间货

币市场成交共计 119.7 万亿元，同比增加 44.1%，环比增加 50.3%。 

12 月 24

日 

人民银行发布《中国农村金

融服务报告（2020）》 

今年的报告突出了农村金融领域重要改革、农村金融创新服务乡村振兴、金融精准扶贫助力打赢

脱贫攻坚战等方面内容。 

12 月 24

日 

人民银行、外汇局发布《关

于支持新型离岸国际贸易发

展有关问题的通知》 

主要内容包括：一是支持基于实体经济创新发展需要的新型离岸国际贸易业务，对相关跨境资金

结算实现本外币一体化管理。二是鼓励银行完善内部管理，实施客户分类，优化自主审核，提升

服务水平，为真实、合规的新型离岸国际贸易提供跨境资金结算便利。三是强化风险监测管理，

防范跨境资金流动风险。 

   

12 月 24

日 

证监会就境外上市相关制度

规则公开征求意见 

主要内容:一是完善监管制度。对境内企业直接和间接境外上市活动统一实施备案管理。二是加强

监管协同。建立境内企业境外上市监管协调机制。三是明确法律责任，提高违法违规成本。四是

增强制度包容性。明确在股权激励等情形下,境外直接发行上市可向境内特定主体发行;进一步便

利“全流通”;放宽境外募集资金、派发股利的币种限制。 

   

12 月 24

日 

中国银保监会发布《关于规

范和促进养老保险机构发展

的通知》 

《通知》主要有五个方面：一是养老保险机构应定位为专业化养老金融机构，建立健全与养老金

融业务特点和发展要求相适应的内部管理制度。二是明确主要业务方向，推动养老保险机构重点

发展商业养老保险、养老保障管理和企业（职业）年金基金管理等体现养老属性的业务。三是强

化风险隔离，要求养老保险机构健全公司治理和组织架构，加强信息系统建设。四是清理压降养

老特点不明显的业务。五是强化机构监管。 

   

12 月 24

日 
本周国债发行情况 

发行 2021 年记账式贴现（六十三期）国债（182 天），竞争性招标面值总额 500 亿元。发行 2021

年记账式贴现（六十四期）国债（91 天），竞争性招标面值总额 600 亿元。 

   

12 月 20

日 

贷款市场报价利率（LPR）

公告 

2021 年 12 月 20 日贷款市场报价利率（LPR）为：1 年期 LPR 为 3.8%（前值 3.85%），5年期以上

LPR 为 4.65%（前值 4.65%）。 

 

资料来源：各部门官网，华安证券研究所整理 
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3 上市银行公告 

本周 A 股上市银行公告如下： 

 

图表 8 A 股上市银行公告 

 

资料来源：上市银行公告，华安证券研究所整理  

张家港行

诉讼案件进展：苏州市中级人民法院于2021年11月22日裁定受理康得新复合材料集团股份有限公

司、张家港康得新光电材料有限公司重整案，指定康得新复合材料集团股份有限公司清算组、张

家港康得新光电材料有限公司清算组为管理人。要求本行于2022年3月15日前向前述管理人申报债

权，并提供相关证据材料。

赎回二级资本债券：本行发行了规模为人民币30亿元的10年期二级资本债券。

独立董事任职资格获准：核准李小建先生、李淑贤女士本行独立董事任职资格。

华夏银行 监事辞职：华士国先生因工作原因，辞去监事以及监事会相关委员会委员的职务。

南京银行

2021年金融债券（第一期）发行完毕：本期债券发行总额人民币200亿元：品种一发行金额为人民

币180亿元，3年期固定利率，票面利率3.00%；品种二发行金额为人民币20亿元，5年期固定利

率，票面利率3.27%。

常熟银行

信贷资产流转：本行委托交银国际信托有限公司设立常鑫15号信贷资产财产权信托，发行优先档

、次级档信托产品合计人民币159,537.45万元，至2021年12月24日，本项目完成发行，公司实际

收到款项为人民币159,537.45万元。

关联交易事项：本行同意授予京东科技授信额度15亿元，额度有效期1年，业务品种为流动资金贷

款；自2021年12月21日起生效。

董事辞职：彭吉海先生因个人原因，辞去本行董事职务。

厦门银行 董事任职资格获得核准：核准戴亦一独立董事的任职资格。

工商银行 董事任职资格获准：保监会已核准郑国雨先生担任本行执行董事的任职资格。

优先股股息发放实施：本次股息发放按照长银优1票面股息率5.30%计算，每股发放现金股息人民

币5.30元（含税），合计人民币31,800万元（含税）。

5%以上股东减持股份进展：2021年12月14日至12月17日，通过集中竞价减持400万股股份，占本行

总股本0.1%；上述合计减持1800万股股份，减持后兴业投资持股比例降至5.02%。

董事任职资格获准：核准贺毅担任本行董事的任职资格。

关联交易事项：本行给予华天酒店集团股份有限公司统一授信额度人民币2.1亿元，授信产品为流

动资金贷款，期限2年。

光大银行
关联交易：本行过去12个月及拟与光大集团下属企业发生关联交易为人民币55.9亿元，将超过本

行最近一期经审计净资产绝对值的0.5%。

沪农商行
发行二级资本债券获行政许可：中国人民银行同意本公司在全国银行间债券市场发行不超过100亿

元人民币二级资本债券。

浙商银行 监事辞职：郑建明先生因内部岗位调整需要辞去本公司副监事长职务。

建设银行
职工代表监事任职变动：本行决定选举王毅先生连任本行职工代表监事，选举刘军先生、邓艾兵

先生担任本行职工代表监事。

贵阳银行 设立理财子公司：本行拟出资人民币10亿元设立全资子公司贵银理财有限责任公司。

中信银行
持续关联交易：2021-2023年资产托管服务类持续关联交易上限金额分别由5亿元人民币、7亿元人

民币和10亿元人民币调增为7亿元人民币、18亿元人民币和28亿元人民币。

本周上市银行公告一览（12.20-12.24）

北京银行

郑州银行

长沙银行
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4 公开市场操作：货币净投放应对月末 

本周货币投放总额为 1000 亿元，回笼总额为 500 亿元，货币净投放 500 亿元，与

上周相比增加 500 亿元。月初以来，货币实现净回笼 3000 亿元。 

 

 

 

 

 

图表 9 过去三个月货币净投放（周度） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 10 过去一年货币净投放（月度） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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5 政策及市场利率：DR007 大幅下降 

本周 1Y 中期借贷便利（MLF）利率维持 2.95%不变，7 天逆回购利率也稳定在 2.2%。 

 

 

 

 

 

图表 11 2020 年以来 1Y 中期借贷便利（MLF）利率 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 12 2020 年以来央行 7 天逆回购利率 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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12 月 24 日，DR007 为 1.60%，与上周五相比下降 45bps。DR001 为 1.70%，与

上周五相比上升 10bps。 

 

12 月 24 日，隔夜拆借利率为 1.89%，与上周五相比下降 1bp。7 天拆借利率为

2.28%，与上周五相比下降 2bps。 

 

 

 

 

图表 13 过去三个月银行间债券质押式回购利率 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 14 过去三个月银行间同业拆借利率 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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12 月 24 日，隔夜 SHIBOR 为 1.84%，与上周五相比下降 2bps。7 天 SHIBOR 为

1.94%，与上周五相比下降 21bps。 

 

本周 3M SHIBOR、3M LIBOR 均略有上升，两者利差略微收窄。12 月 23 日，3M 

SHIBOR 和 3M LIBOR 分别为 2.50%和 0.22%，与上周五相比变化分别是+0.4bp 和

+0.7bp。两者利差为 2.28%，与上周五相比下降 0.3bp。 

 

 

 

 

图表 15 过去三个月 SHIBOR 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 16 过去两年 3M SHIBOR、3M LIBOR 及利差 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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本周 1M、3M 同业存单发行利率有所上升，6M 同业存单发行利率有所下降。12 月

24 日，1M、3M、6M 同业存单发行利率分别为 2.81%、2.84%、2.94%，与上周五相比

变化分别是+12bps、+5bps、-1bp。 

 

 

12 月 24 日，就 3M 同业存单发行利率而言，国有行、股份行、城商行、农商行分

别为 2.52%、2.64%、2.86%和 2.81%，与上周五相比变化分别是-1bp、+11bps、持平、

+5bps。 

 

就 1Y 同业存单发行利率而言，国有行、股份行、城商行、农商行分别为 2.72%、

2.78%、3.15%和 3.10%，与上周五相比变化分别是+2bps、+5bps、持平、-7bps。 

 

图表 18 过去三个月同业存单发行利率（分类别） 
 

 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 
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图表 17 过去三个月同业存单发行利率 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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本周 3M 同业存单到期收益率与 3M 中期票据到期收益率均有所上升，两者利差有

所收窄。12 月 24 日，3M 同业存单到期收益率为 2.63%，与上周五相比上升 4bps。3M

中期票据到期收益率为 1.22%，与上周五相比上升 10bps。两者利差为 1.41%，与上周

五相比下降 6bps。 

 

本周 1Y 国债收益率有所上升，10Y 国债收益率有所下降，期限利差收窄。12 月 24

日，1Y 和 10Y 国债收益率分别为 2.34%和 2.82%，与上周五相比变化分别是+2bps 和

-3bps。期限利差为 0.48%，与上周五相比下降 5bps。 

 

 

图表 19 过去三个月同业存单到期收益率、中期票据到期收益率及利差 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 20 过去两年国债收益率及期限利差 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

0.0

0.8

1.6

2.4

3.2

9/24 10/1 10/8 10/15 10/22 10/29 11/5 11/12 11/19 11/26 12/3 12/10 12/17 12/24

同业存单到期收益率（3个月，%）

中期票据到期收益率(3个月，%)

利差（%）

0.0

0.8

1.6

2.4

3.2

4.0

2019/12 2020/3 2020/6 2020/9 2020/12 2021/3 2021/6 2021/9 2021/12

1Y国债收益率（%）

10Y国债收益率（%）

期限利差（%）



[Table_CompanyRptType] 

 

行业研究 

 

 
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   16 / 23                                         证券研究报告 

本周信用利差有所扩大。12 月 24 日，1Y 企业债收益率为 2.79%，与上周五相比上

升 7bps。1Y 企业债与 1Y 国债的信用利差为 0.45%，与上周五相比上升 5bps。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 21 年初以来 1Y 国债收益率、1Y 企业债收益率及信用利差 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 22 过去两年 10Y 国债收益率及 750 天移动平均收益率 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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本周 10Y 国开债到期收益率略微下降。12月 24 日，10Y 国开债到期收益率为 3.09%，

与上周五相比略降 0.4bp。 

 

本周 1Y、10Y 美债收益率均有所上升，期限利差扩大。12 月 24 日，1Y 和 10Y 美

债收益率分别为 0.31%和 1.50%，与上周五相比变化分别是+4bps 和+9bps。期限利差

为 1.19%，与上周五相比上升 5bps。 

 

 

 

图表 23 过去一年国开债到期收益率 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 24 过去两年美国国债收益率及期限利差 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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本周中美 10Y 国债利差有所收窄。12 月 23 日，中美利差为 1.31%，与上周五相比

下降 13bps。 

 

 

12 月 24 日，美元兑人民币汇率为 6.3700，与上周五相比下降 42bps。 

 

 

 

图表 25 过去两年中美 10Y 国债收益率及利差 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所  

图表 26 过去三个月美元兑人民币汇率 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所  
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6 美国市场流动性保持平稳 

12 月 22 日，美国有担保隔夜融资利率为 0.05%，与上周五持平。 

 

本周关于美国下次联邦公开市场委员会会议目标利率变动方向，大概率仍然是持平。  

 

 

 

 

 

图表 27 过去三个月美国有担保隔夜融资利率（SOFR） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 28 过去三个月美国下次联邦公开市场委员会会议目标利率变动可能性 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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12 月 8 日，3M AA 级美国非金融票据利率最新数据为 0.14%。 

 

12 月 23 日，美国企业债期权调整利差为 3.12%，与上周五相比下降 24bps。 

 

 

 

 

 

 

 

图表 29 过去三个月美国 3M 非金融票据利率 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 30 过去三个月美国企业债期权调整利差 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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12 月 23 日，美国通胀指数国债（TIPS）收益率为-0.97%，与上周五持平。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 31 过去三个月 10Y 美国通胀指数国债(TIPS)收益率 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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风险提示： 

宏观经济超预期下行。 
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