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[Table_Title]   流动性跟踪周报 20220709   

本周上演 30 亿元逆回购，关注下周 MLF 操作  2022 年 07 月 09 日 

[Table_Summary] 

 下周（7 月 11 日至 7 月 15 日）资金面关注因素： 

（1）逆回购到期 150 亿元，MLF 到期 1000 亿元； 

（2）政府债净缴款-1865 亿元，低于本周政府债净缴款（2591 亿元）； 

（3）同业存单到期 4666 亿元，高于本周同业存单到期额（2175 亿元）。 

 本周（7 月 4 日至 7 月 8 日）公开市场情况： 

本周央行净投放-3850 亿元，其中，7 天期逆回购投放规模为 150 亿，到期

规模 4000 亿。下周 7 天期逆回购到期共计 150 亿元，MLF 到期 1000 亿元，国

库现金定存投放 400 亿元。 

 本周货币市场利率变动： 

本周（7 月 4 日-7 月 8 日）货币市场利率走势分化：（1）DR001 利率下行

20.8bp 至 1.21%，DR007 下行 12.1bp 至 1.55%，R001 下行 22.2bp 至 1.28%，

R007 下行 14.7bp 至 1.62%；（2）1 月期 CD 利率下行 17.5bp 至 1.74%，3 月

期 CD 利率下行 29.8bp 至 2.04%，6 月期 CD 利率上行 14.4bp 至 2.28%，9 月

期 CD（股份行）利率下行 7bp 至 2.18%，1 年期 CD（股份行）利率上行 2.4bp

至 2.33%。 

本周银行间质押式回购成交额日均为 62341 亿元，比上周增加 9772 亿元。

其中，R001 日均成交额 55958 亿元，平均占比 89.7%；R007 日均成交 5096

亿元，平均占比 8.2%。  

本周上交所新质押式国债回购日均成交额为 13665 亿元，比上周减少 1470

亿元，其中，GC001 日均成交额 11302 亿元，占比 82.8%，GC007 日均成交额

1705 亿元，占比 12.4%。 

 同业存单一级市场跟踪： 

本周主要银行同业存单发行 1887 亿元，净融资-530 亿元，对比上周（主

要银行同业存单发行 2030 亿元，净融资 234 亿元），发行规模与净融资额下降。

其中，城商行、1 年期存单发行占比最高，分别为 53%、63%；国有行、1 月期、

AAA 级存单的发行成功率最高，分别为 100%、74.8%、80.6%。 

同业存单发行利率走势分化，股份行、6 月期发行利率升幅最大，分别上升

2.4bp、14.4bp。 

主体发行利差方面，城商行与股份行发行利差下行 10bp 至 16bp；期限利

差方面，1Y-1M 利差扩大 21bp 至 80bp。此外，股份行 1 年期存单与 R007 的

利差上行 17bp 至 71bp，股份行 1 年期存单与 R001 的利差上行 25bp 至

104bp，“1Y CD – 1Y MLF”利差上行 2.6bp 至-52bp。 

 同业存单二级市场跟踪： 

同业存单收益率走势分化，1 月期、农商行同业存单的收益率升幅最大，分

别上行 9.5bp、4.8bp。AA 等级同业存单的收益率降幅最大，下降 6bp。 

主体利差方面，本周农商行与股份行利差扩大 3bp 至 9bp；期限利差方面，

1Y 与 1M CD 的利差收窄 9.5bp 至 67.5bp；等级利差方面， AA（1Y）与 AAA

（1Y）利差下行 6bp 至 20bp。此外，“1Y CD -1Y MLF”利差上行 2.4bp 至-

52.4bp，“1Y CD-10Y 国债”利差上行 0.2bp 至-51.6bp。 

 风险提示：政策不确定性；基本面变化超预期。 
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1 下周资金面关注因素 

下周（7 月 11 日-7 月 15 日）资金面主要关注因素有： 

（1）逆回购到期 150 亿元； 

（2）政府债净缴款-1865 亿元，低于本周政府债净缴款（2591 亿元）； 

（3）同业存单到期 4666 亿元，高于本周同业存单到期额（2175 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；7 月 15 日是缴税截止日。 

 

  

周一 周二 周三 周四 周五

7月11日 7月12日 7月13日 7月14日 7月15日

逆回购到期 30 30 30 30 30

MLF/TMLF到期 1000

国库定存到期

国债发行 1150 650 发行1800亿 净发行-1140亿

地方债发行 183 41 346 发行569亿 净发行-929亿

合计发行 0 183 41 1150 996 合计发行2369亿 合计净发行-2069亿

国债缴款 807 1150 缴款1956.8亿 净缴款-983亿

地方债缴款 380 183 53 缴款616亿 净缴款-882亿

合计缴款 1187 0 183 53 1150 合计缴款2573亿 合计净缴款-1865亿

同业存单 存单到期 566 633 802 904 1761

其他 缴税截止日

到期4666亿

政府债

公开市场

单位：亿元 合计

到期150亿

到期1000亿

到期0亿
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2 超储情况跟踪 

4-7 月的月度超储率预测如下。其中季初超储率、4 月、5 月各科目数据均采

用央行公布值，6 月、7 月各科目为预测值。 

图 2：月度超储预测（亿元，%） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院预测，测算方法详见专题《如何高频跟踪超储率》与《展望 7 月，资金面怎么看》 

 

6-7 月周度超储影响因素变动预测如下。 

图 3：周度超储跟踪（亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院预测，测算方法详见专题《如何高频跟踪超储率》与《技术性因素消退叠加政策发力，6 月资金面怎么看》 

单位：亿元 4月 5月 6月 7月

季初超储 40369

外汇环比 -176 -90 -100 -100

对其他存款性公司债权环比 -9188 -679 1197 -1256

减：M0环比 485 -80 -167 196

减：政府存款环比 1327 3084 -16400 4080

减：缴准 -1676 1978 3000 -2500

变动合计 -9500 -5752 14664 -3132

当月超储 30869 25117 39781 36649

超储基数 2373926 2400905 2442707 2440023

超储率 1.30% 1.05% 1.63% 1.50%

单位：亿元 6.6-6.10 6.13-6.17 6.20-6.24 6.27-7.1 7.4-7.8

月初超储

公开市场净投放 0 0 500 3000 -3850

    逆回购 0 0 500 3000 -3850

    MLF/TMLF 0 0 0 0 0

    国库定存 0 0 0 0 0

减：财政收支差额 -2325 -2325 -2325 -1860 700

减：政府债净缴款 1370 5847 6086 4525 2041

减：缴准 714 714 714 452 -595

减：缴税 0 0 9132 0 0

变动合计 241 -4236 -13107 -118 -5995

其他因素

    留抵退税 1075 645

    结存利润上缴 400 240

调整后变动 1716 -3351 -13107 -118 -5995

注：留抵退税5.17日及之后为215亿元/天，结存利润上缴5.11日及之后为80亿元/天，均于6.15日前后结束。详见《技术性因素消退叠加政策发力，6月资金面怎么看》

周度超储预测
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3 本周及下周公开市场操作情况 

本周（7 月 4 日-7 月 8 日），央行净投放-3850 亿元，其中，7 天期逆回购投

放规模为 150 亿元，到期规模 4000 亿元。 

下周（7 月 11 日至 7 月 15 日），7 天期逆回购到期合计 150 亿元，MLF 到

期 1000 亿元，国库现金定存投放 400 亿元。 

图 4：近一个月公开市场情况 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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4 本周货币市场利率变动 

本周（7 月 4 日-7 月 8 日）货币市场利率走势分化： 

（1）DR001 利率下行 20.8bp 至 1.21%，DR007 下行 12.1bp 至 1.55%，

R001 下行 22.2bp 至 1.28%，R007 下行 14.7bp 至 1.62%，GC001 下行 72.8bp

至 1.63%，GC007 下行 21.3bp 至 1.65%。 

（2）同业存单发行利率走势分化，其中 1 月期 CD 利率下行 17.5bp 至 1.74%，

3 月期 CD 利率下行 29.8bp 至 2.04%，6 月期 CD 利率上行 14.4bp 至 2.28%，

9 月期 CD（股份行）利率下行 7bp 至 2.18%，1 年期 CD（股份行）利率上行

2.4bp 至 2.33%。 

本周（7.4-7.8）银行间质押式回购成交额日均为 62341 亿元，比上周增加

9772 亿元。其中，R001 日均成交额 55958 亿元，平均占比 89.7%；R007 日均

成交 5096 亿元，平均占比 8.2%。 

本周上交所新质押式国债回购日均成交额为 13665 亿元，比上周减少 1470

亿元，其中，GC001 日均成交额 11302 亿元，占比 82.8%，GC007 日均成交额

1705 亿元，占比 12.4%。 

图 5：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 6：SHIBOR 隔夜及 7 天（周度均值）（%）  图 7：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 8：本周银行间质押式回购成交情况（亿元，%）  图 9：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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5 同业存单周度跟踪 

5.1 同业存单一级市场跟踪 

5.1.1 同业存单发行和净融资 

本周主要银行同业存单发行 1887 亿元，净融资-530 亿元，对比上周（主要

银行同业存单发行 2030 亿元，净融资 233.8 亿元），发行规模与净融资额下降。 

分主体来看，本周城商行的发行规模及净融资额最高。国有行、股份行、城商

行、农商行分别发行 8 亿元、687 亿元、997 亿元、196 亿元，占比分别为 0%、

36%、53%、10%，净融资额分别为-544 亿元、12 亿元、103 亿元、-101 亿元。 

分期限看，本周 1 年期存单的发行规模最高，1 月期的净融资额最高。1M、

3M、6M、9M、1Y 期限发行规模分别为 473 亿元、124 亿元、72 亿元、47 亿

元、1244 亿元，占比分别为 24%、6%、4%、2%、63%；净融资额分别为 168

亿元、-83 亿元、-244 亿元、30 亿元、-400 亿元。 

从发行成功率来看，本周国有行发行成功率最高，为 100%，股份行、城商行、

农商行发行成功率分别为 88%、60%、95%；期限方面，1 月期发行成功率最高

为 73.8%，3 月期、6 月期、9 月期、1 年期存单发行成功率分别为 70.6%、63.6%、

56.5%、73.6%；AAA 级存单发行成功率最高为 81%，AA+级和 AA 级存单发行

成功率分别为 56%、65%。 

5.1.2 同业存单发行利率跟踪 

从不同银行发行利率来看，本周各主体的发行利率走势分化。股份行、国有行

本周利率分别上行 2.4bp、2bp 至 2.33%、2.30%，城商行、农商行分别下行 7.6bp、

9.5bp 至 2.49%、2.36%。 

从不同期限的发行利率来看，本周各期限的发行利率走势分化，1 月期、3 月

期、9 月期 CD（股份行）利率分别下行 17.5bp、29.8bp、7bp 至 1.74%、2.04%、

2.18%； 6 月期、1 年期 CD（股份行）利率分别上行 14.4bp、2.4bp 至 2.28%、

2.33%。 

5.1.3 同业存单发行利差跟踪 

本周农商行和股份行发行利差收窄，国有行与股份行发行利差下行 0.4bp 至

-3bp，城商行与股份行发行利差下行 10bp 至 16bp，农商行与股份行发行利差下

行 12bp 至 3bp。 

期限利差方面，1Y-1M 利差上行 22bp 至 80bp，1Y-3M 利差下行 4bp 至

48bp，1Y-6M 利差下行 1bp 至 31bp，1Y-9M 利差上行 10bp 至 15bp。 

此外，1Y CD 与 R007 的利差上行 17bp 至 71bp，1Y CD 与 R001 的利差上
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行 25bp 至 104bp，“1Y CD - 1 年期 MLF”利差下行 2bp 至-52bp。  

图 10：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 

 

图 11：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。 
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图 12：不同银行 CD 发行成功率（%）  图 13：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 

 

图 14：不同银行 CD 发行利率一周变动（BP，%）  图 15：不同期限 CD 发行利率一周变动（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 

 

图 16：主体发行利差一周变动（BP，BP）  图 17：期限发行利差一周变动（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 
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图 18：1Y CD 与资金利率发行利差（BP，BP）  图 19：1Y CD 与 1Y MLF 发行利差（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 

 

5.2 同业存单二级市场跟踪 

5.2.1 同业存单收益率跟踪 

本周（7 月 4 日-7 月 8 日），同业存单收益率走势分化。 

分主体看，本周农商行存单的收益率升幅最大。股份行、国有行、农商行本周

利率分别上行 1.5bp、0.9bp、4.8bp 至 2.32%、2.30%、2.41%。 

分期限看，本周 1 月期存单的收益率升幅最大。1M、3M、6M 期限收益率分

别上升 9.5bp、9.3bp、9.4bp，达到 1.61%、1.73%、2.10%，9M 期限收益率分

别下降 0.3bp 至 2.24%，1Y 期限收益率维持不变。 

分等级看，本周 AA 等级存单的收益率降幅最大。AAA、AA+等级存单的收

益率维持不变。AA 等级存单收益率下降 6bp 至 2.49%。 

5.2.2 同业存单收益率利差跟踪 

本周农商行与股份行存单利差扩大，国有行与股份行 1 年期存单利差下行

0.5bp 至-2bp，农商行与股份行 1 年期存单利差上行 3bp 至 9bp。 

1年期与1月期存单利差收窄，1 年期与 1 月期存单利差下行 9.5bp 至 67bp，

1 年期与 3 月期存单利差下行 9.3bp 至 55bp，1 年期与 6 月期存单利差下行 9bp

至 18bp，1 年期与 9 月期存单利差上行 0.3bp 至 4bp。 

等级利差方面，AA+(1Y)-AAA(1Y)存单利差维持不变，AA(1Y)-AAA(1Y)存单

利差下行 6bp 至 20bp。 

此外，“1Y CD – 1Y MLF”利差上行 2.4bp 至-52.4bp，“1Y CD – 10Y 国债”

利差上行 0.2bp 至-51.6bp。 
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图 20：不同银行 CD 利率一周变动（BP，%）  图 21：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 

 

图 22：不同等级 CD 利率一周变动（BP，%）  图 23：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 24：期限利差一周变动（BP，BP）  图 25：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 
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图 26：1Y CD 与 1Y MLF 利差（BP，%）  图 27：1Y 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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6 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）基本面变化超预期：疫情演变、经济基本面变化超预期。
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