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本周货币市场利率走势分化，同业存单量价齐降  2022 年 05月 28 日 

[Table_Summary] 

 下周（5月 30日至 6月 3日）资金面关注因素： 

（1）逆回购到期 500 亿元； 

（2）政府债净缴款 2785 亿元, 低于本周政府债净缴款（1811 亿元）； 

（3）同业存单到期 1888 亿元，低于本周同业存单到期额（5410 亿元）。 

 本周（5月 23日至 5月 27日）公开市场情况： 

本周央行实现零净投放，其中，7天期逆回购投放规模为 500 亿元，到期规

模 500 亿元。 

 本周货币市场利率变动： 

本周（5 月 23 日-5 月 27 日）货币市场利率走势分化，DR001 利率上行

5.4bp 至 1.38%，DR007 上行 13.4bp 至 1.71%，R001 上行 5.1bp 至 1.44%，

R007 上行 15.7bp 至 1.82%。1 月期 CD 利率下行 2bp 至 1.74%，3 月期 CD

利率下行 4.5bp 至 1.99%，6 月期 CD 利率下行 16.4bp 至 2.16%，1 年期 CD

（股份行）利率下行 8bp 至 2.42%。 

本周（5.23-5.27）银行间质押式回购成交额日均为 58473 亿元，比上周减

少 1644 亿元。其中，R001 日均成交额 51033 亿元，平均占比 87.2%；R007

日均成交额 5755 亿元，平均占比 9.9%。   

本周上交所新质押式国债回购日均成交额为 13775 亿元，比上周上升 48 亿

元，其中，GC001 日均成交额 11550 亿元，占比 83.5%，GC007 日均成交额

1678 亿元，占比 11.9%。 

 同业存单周度跟踪： 

本周主要银行同业存单发行 3774 亿元，净融资-1357 亿元，对比上周（主

要银行发行 4851 亿元，净融资 97 亿元），发行规模、净融资额均较上周有所下

降。其中，股份行、1年期发行规模最大，国有行发行成功率最高。 

同业存单收益率走势分化，1月期同业存单的收益率升幅最大，AAA和 AA+

等级存单的收益率上升，AA 等级存单的收益率下降。从不同银行的发行利率来

看，本周城商行存单的利率升幅最大。 

主体利差方面，本周城商行与股份行利差扩大 13bp 至 20bp；期限利差方

面，1Y 与 1M CD 的利差收窄 3bp 至 74bp；等级利差方面，AA（1Y）-AAA

（1Y）等级利差下行 5bp 至 18bp。此外，股份行 1年期存单与 R001 的利差下

行 7bp 至 86bp，股份行 1 年期存单与 R007 的利差下行 18bp 至 47bp，“1Y 

CD -1Y MLF”利差下行 2bp 至-56bp，“1Y CD-10Y 国债”利差上行 5bp 至-

41bp。 

 

 风险提示：政策不确定性；基本面超预期。 
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1 下周资金面关注因素 

下周（5月 30日-6 月 3 日）资金面需要关注的主要因素有： 

（1）逆回购到期 500 亿元； 

（2）政府债净缴款 2785 亿元，高于本周政府债净缴款（1811 亿元）； 

（3）同业存单到期 1888 亿元，低于本周同业存单到期额（5410 亿元）。 

图 1：下周资金面主要关注因素（亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

注：本表为下周发行计划；下周到期规模含本周末（除调休日）到期数据；统计剔除储蓄国债 

 

周度超储率跟踪： 

五月各周超储率预测如下，周度跟踪超储变动 = 公开市场净投放 – 政府债

净缴款 – 缴准 – 缴税。月初超储使用四月末超储月度预测值，测算方法详见专

题《如何高频跟踪超储率》。其中缴准使用平均法考核（每日进行缴准规模调整）。

通过科目变动因素得到当周超储及超储率。进一步地，五月超储率预测考虑留抵退

税与结存利润上缴因素，得到调整后超储与超储率。 
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图 2：周度超储及超储率跟踪（亿元，%） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院预测 
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2 本周及下周公开市场操作情况 

本周（5月 23 日-5 月 27 日），央行实现零净投放，其中，7天期逆回购投放

规模为 500 亿元，到期规模 500 亿元。 

下周（5月 30 日至 6月 3 日），7天期逆回购到期合计 500 亿元。 

图 3：近一个月公开市场情况 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

时间段 发行/到期 名称 发生日期 发行量(亿元) 利率(%) 利率变动(bp) 期限(天)

逆回购7D 2022-05-09 100 2.10 0.00 7

逆回购7D 2022-05-10 100 2.10 0.00 7

逆回购7D 2022-05-11 100 2.10 0.00 7

逆回购7D 2022-05-12 100 2.10 0.00 7

逆回购7D 2022-05-13 100 2.10 0.00 7

逆回购7D 2022-05-12 100 2.10 0.00 7

逆回购7D 2022-05-13 100 2.10 0.00 7

300

逆回购7D 2022-05-16 100 2.10 0.00 7

MLF(投放)365D 2022-05-16 1000 2.85 0.00 365

逆回购7D 2022-05-17 100 2.10 0.00 7

逆回购7D 2022-05-18 100 2.10 0.00 7

逆回购7D 2022-05-19 100 2.10 0.00 7

逆回购7D 2022-05-20 100 2.10 0.00 7

逆回购7D 2022-05-16 200 2.10 0.00 7

逆回购7D 2022-05-17 100 2.10 0.00 7

MLF(回笼)365D 2022-05-17 1,000 2.95 0.00 365

逆回购7D 2022-05-18 100 2.10 0.00 7

逆回购7D 2022-05-19 100 2.10 0.00 7

逆回购7D 2022-05-20 100 2.10 0.00 7

-100

逆回购7D 2022-05-23 100 2.10 0.00 7

逆回购7D 2022-05-24 100 2.10 0.00 7

逆回购7D 2022-05-25 100 2.10 0.00 7

逆回购7D 2022-05-26 100 2.10 0.00 7

逆回购7D 2022-05-27 100 2.10 0.00 7

逆回购7D 2022-05-23 100 2.10 0.00 7

逆回购7D 2022-05-24 100 2.10 0.00 7

逆回购7D 2022-05-25 100 2.10 0.00 7

逆回购7D 2022-05-26 100 2.10 0.00 7

逆回购7D 2022-05-27 100 2.10 0.00 7

0

逆回购7D 2022-05-30 100 2.10 0.00 7

逆回购7D 2022-05-31 100 2.10 0.00 7

逆回购7D 2022-06-01 100 2.10 0.00 7

逆回购7D 2022-06-02 100 2.10 0.00 7

逆回购7D 2022-06-06 100 2.10 0.00 7

500

到期

投放

到期

上周（5.16-5.20）

下周（5.30-6.3）

净投放

到期合计

净投放

本周（5.23-5.27）

投放

到期

到期

净投放

上上周（5.9-5.13）

投放
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3 本周货币市场利率变动 

本周（5月 23日-5 月 27日）货币市场利率走势分化：DR001 利率上行 5.4bp

至 1.38%，DR007 上行 13.4bp 至 1.71%，R001 上行 5.1bp 至 1.44%，R007

上行 15.7bp 至 1.82%，GC001 下行 1bp 至 1.72%，GC007 上行 13.3bp 至

1.87%。1月期CD利率下行2bp至1.74%，3月期CD利率下行4.5bp至1.99%，

6 月期 CD 利率下行 16.4bp 至 2.16%，1 年期 CD（股份行）利率下行 8bp 至

2.42%。 

本周（5.23-5.27）银行间质押式回购成交额日均为 58473 亿元，比上周减少

1644 亿元。其中，R001 日均成交额 51033 亿元，平均占比 87.2%；R007 日均

成交额 5755 亿元，平均占比 9.9%。   

本周上交所新质押式国债回购日均成交额为 13775 亿元，比上周上升 48 亿

元，其中，GC001 日均成交额 11550 亿元，占比 83.5%，GC007 日均成交额 1678

亿元，占比 11.9%。 

图 4：本周货币市场利率变动情况（BP，%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 5：SHIBOR隔夜及 7天（周度均值）（%）  图 6：CNH HIBOR 隔夜及 7天（周度均值）（%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 7：本周银行间质押式回购成交情况（亿元，%）  图 8：本周上交所新质押式回购成交情况（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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4 同业存单周度跟踪 

4.1 本周同业存单发行与净融资额 

本周主要银行同业存单发行 3774 亿元，净融资-1357 亿元，对比上周（主要

银行发行 4851 亿元，净融资 97 亿元），发行规模、净融资额均较上周有所下降。 

分主体来看，本周股份行存单的发行规模最高，农商行存单的净融资额最高。

国有行、股份行、城商行、农商行分别发行 933 亿元、1309 亿元、1160 亿元、

371 亿元，占比分别为 25%、35%、31%、10%，净融资额分别为-162 亿元、-

869 亿元、-378 亿元、52 亿元。 

分期限看，本周 1 年期存单的发行规模最高，9 月期存单的净融资额最高。

1M、3M、6M、9M、1Y 期限发行规模分别为 370 亿元、517 亿元、789 亿元、

386 亿元、1781 亿元，占比分别为 10%、13%、21%、10%、46%；净融资额分

别为-42 亿元、-340 亿元、-26 亿元、178 亿元、-1128 亿元。 

从发行成功率来看，本周国有行发行成功率最高，为 93%，股份行、城商行、

农商行发行成功率分别为 91%、64%、88%；期限方面，3 月期发行成功率最高

为 81%，1 月期、6 月期、9 月期、1 年期存单发行成功率分别为 79%、77%、

65%、72%；AAA级和 AA级存单发行成功率最高为 81%， AA+级存单发行成

功率为 62%。 

图 9：主要银行同业存单发行情况（亿元） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：横轴时间为每周周一 
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图 10：不同期限同业存单发行情况（亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。注：横轴时间为每周周一。 

 

图 11：不同银行 CD发行成功率（%）  图 12：不同期限 CD发行成功率（%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

4.2 本周同业存单利率及利差回顾 

本周（5月 23日-5 月 27 日），同业存单收益率分化。 

分期限看，本周 1 月期存单的收益率涨幅最大。1M、1Y 期限本周利率分别

上升 5bp、2bp，达到 1.55%、2.29%；3M、6M、9M 期限本周利率分别下降

0.02bp、0.4bp、0.02bp，达到 1.81%、1.98%、2.18%。 

分等级看，本周，AAA和 AA+等级存单的收益率上升，AA等级存单的收益

率下降。AAA、AA+等级存单本周利率各上升 2bp 达到 2.29%、2.35%。AA 等

级存单的收益率下降 3bp 至 2.47%。 

从不同银行发行利率来看，本周各主体的发行利率有所分化。国有行、城商行
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本周发行利率上升 0.7bp、11bp 至 2.27%、2.49%，股份行、农商行发行利率下

降 2bp、1bp 至 2.29%、2.56%。 

本周城商行与股份行存单发行利差扩大，国有行与股份行 1 年期存单利差下

行 2bp 至-5bp，城商行与股份行 1 年期存单利差上行 38bp 至 21bp，农商行与

股份行 1年期存单利差上行 43bp 至 18bp。 

1Y-1M 利差扩大，超过历史 75%分位水平。1 年期与 1 月期存单利差下行

3bp 至 74bp，1 年期与 3 月期存单利差上行 2.0bp 至 48bp，1 年期与 6月期存

单利差上行 2.4bp 至 31bp，1 年期与 9月期存单利差上行 2.0bp 至 11bp。 

等级利差方面，AA+(1Y)与 AAA(1Y)存单利差维持不变，仍为 6bp；AA(1Y)

与 AAA(1Y)存单利差下行 5bp 至 18bp。 

此外，“股份行 1年期存单 - 1 年期MLF”利差下行 2bp 至-56bp，“股份行

1年期存单 - 10 年国债”利差上行 5bp 至-41bp，股份行 1年期存单与 R007 的

利差下行 18bp 至 47bp，股份行 1 年期存单与 R001 的利差下行 7bp 至 86bp。 

图 13：不同银行 CD利率一周变动（BP，%）  图 14：不同期限 CD利率一周变动（BP，%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 15：不同等级 CD利率一周变动（BP，%）  图 16：主体利差一周变动（BP，BP） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 17：期限利差一周变动（BP，BP）  图 18：等级利差一周变动（BP，BP） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 19：1Y CD 与 1Y MLF 利差（BP，%）  图 20：1Y CD 与 10Y 国债利差（BP，%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 
 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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5 风险提示 

1）政策不确定性：货币政策、财政政策可能超预期变化； 

2）基本面超预期：疫情演变、经济基本面变化超预期。
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