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本周观点：票据与资金利率为何背离？ 

10 月下旬以来，票据与资金利率逐渐走出背离态势，表现为 1M 国股转贴利率

持续下行至 0.6%，月末甚至出现大幅下探迹象，令市场担忧 10 月份信贷是否会出

现变数。但另一方面，DR001、DR007 以及同业存单利率均有所上行，央行连续多

个交易日每日投放大规模 OMO 维稳跨月资金面。结合近期资金市场、票据市场以

及外汇市场形势，我们的观点如下： 

 

一、资金利率上行：临近月末时点的缴税与银行负债调整共振 

提及近期流动性收紧和资金利率上行，市场首先考虑的因素，无非就是缴税因

素，毕竟 10 月份是传统缴税大月（10 月申报期截止时间为 10 月 26 日，且又临近

月末，会放大资金面波动），2017-2021 各年 10 月政府存款净增均值为 8590

亿，为年内最高月份，加之 10 月有 5000 亿专项债发行以及国庆期间居民取现需

求提升，会对基础货币形成抽水效应。 

 

图 1：静态测算缴税、专项债发行以及国庆期间居民取现导致超储率降至 0.9%以下 
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资料来源：Wind，光大证券研究所测算 

上述因素合计造成基础货币流失约 1.5 万亿，在不考虑外汇占款、央行净投放

以及准备金缴纳等因素情况下，静态测算将导致 10 月份超储率降至 0.86%，为年

内新低。因此，10 月下旬以来资金利率上行，用财政因素+月末因素共振来解释似

乎是合理的。 

然而，上述分析方法往往存在一些“瑕疵”，即政府存款的预测是基于过去 5

年的均值，可能导致测算误差。例如：今年 1-9 月政府存款净增仅 806 亿，而

2017-2021 年 1-9 月净增规模维持在 0.6-1 万亿，如果再考虑政府债券净融资约 5

万亿，仅次于 2020 年水平，可推断今年公共财政收支缺口较往年明显扩大，在经

济下行压力加大+减税退费政策影响下，10 月份尽管为缴税大月，但财政因素对基

础货币和流动性的影响也不宜过分夸大。 

 

 

要点 
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表 1：近 5 年缴税大月资金利率波动幅度（bp） 

DR001/DR007 税期高峰上行幅度 

  1 月 4 月 5 月 7 月 10 月 

2018 41/24 25/24 31/9 10/4 -64/-2 

2019 58/27 -42/-22 70/11 102/36 -50/-17 

2020 92/42 21/8 102/76 65/16 51/37 

2021 95/48 30/10 14/15 24/4 58/36 

2022 -15/-10 -12/-25 9/5 11/6 63/35 

资料来源：Wind，光大证券研究所。利率波动幅度选取税期高峰后 2-3 个工作日极值与税期前 2-3 个工

作日极值做差。其中 2019 年 1 月、2021 年 7 月央行采取了降准措施。 

 

复盘近 5 年缴税大月资金利率波动情况不难发现： 

（1）今年 1、4、5、7 月份 DR001 和 DR007 在税期的波动幅度明显小于

过去几年的水平，甚至出现了利率回落，也印证了今年流动性环境较为宽松，

税期扰动下降。 

（2）今年 10 月份以来资金利率上行幅度较大，DR001 上行超过 60bp，

高于过去两年水平，DR007 则基本持平。 

这反映出，财政因素并不是 10 月流动性收紧的唯一驱动因素，另外一个

可能的原因也不容忽视，即银行负债端压力和司库策略的调整。 

 

图 2：截止 9 月末准货币增速高达 14.2%  图 3：今年 3M 以上定期存款占比较年初提升 3.6 个百分点 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 测算 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 测算 

 

我们知道，今年银行存款定期化现象较为严重：截止 9 月末准货币余额增

速（M2-M1）高达 14.2%，显著高于过去 5 年水平；半年末 3M 以上定期存款

占比 41%，较年初提升 3.6 个百分点。这样一来，尽管监管先后在 4 月份

（MPA 考核加分）和 7 月份（存款挂牌利率下调）推出了降低存款成本率的政

策，但存款久期拉长却稀释了负债成本管控带来的红利，使得存款成本率降幅

明显低于贷款收益率，NIM 压力持续加大，加之明年年初按揭贷款面临重定价

（2022 年 5Y-LPR 报价下调 35bp），进一步加强负债成本管控迫已在眉睫。 

在此情况下，部分国股银行 9 月份以来通过加强限额管理，适度退出高成

本定期存款（3Y 期及以上定期存款），这些资金的流向主要有三个渠道：一是

向短久期品种迁徙；二是购买理财产品形成非银存款；三是流向其他银行。在
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前期存款增长相对冗余的情况下，近期国股银行负债管理策略可能有所调整，

即 9-10 月份存款增长呈现“月初冲高（短久期协定存款、通知存款）、月末回

落”特点，存款久期边际下降。 

但这样一来，会出现三个问题： 

（1）临近月末时点，司库日间流动性一度有所收紧，净融出规模出现缩

量 。 

（2）流动性边际收紧情况下，短端资金利率中枢上行，压缩了机构配置同

业存单的利差，甚至可能出现倒挂情况，进而导致发行机构被迫提价。但在

NIM 承压背景下，司库预算线和对同业存单的心里价位并不高。这就导致了近

期同业存单出现“量缩、价升”的格局。 

（3）在前三季度银行存款增长较为冗余、增量存贷比大幅下降，以及贷款

收益率降幅明显快于存款端的背景下，预计存款策略的调整在年内都将延续。 

因此，我们提示市场，上述银行资产负债行为的新变化，可能会使得临近

月末时点资金市场波动性加大，此时更加需要央行公开市场操作的呵护，来平

抑利率波动。 

 

二、票据利率下行预示着 10 月份信贷会大幅转弱吗？ 

在资金利率上行的同时，票据利率却快速下行，其中 1M 转贴利率由

1.79%已下行至 0.6%，表明供需矛盾占据了主导地位，究其原因： 

一方面，10 月份本是信贷小月，经过 9 月份的大幅冲量，部分银行市场化

项目储备可能出现一定“透支”。 

另一方面，作为重要会议之后的首月，料央行下达的狭义信贷投放目标不

低，10 月份以来，在监管驱动各类推动“宽信用”的政策工具助力下，对公贷

款增长情况较略好一些，但零售贷款出现明显缩量，背后映射出整体居民端消

费类信用活动景气度的低迷。临近月末时点，在狭义信贷考核约束下，部分中

小银行收票意愿开始加大，通过冲量占据信贷额度。 

票据利率大幅下行，也令市场担忧是否 10 月份信贷景气度会大幅转弱，

甚至出现类似于 7 月份的“断崖式”下跌。我们认为，这种情况出现的可能性

并不大。 

1、去年四季度政策性银行新增人民币贷款投放不足 1000 亿，基数水平较

低，今年在 6000 亿+开发性金融工具、保交房专项借款等助力下，政策性银行

四季度料将维持一定强度的信贷投放，且这些贷款均为对公中长期。 

2、近期设备更新改造贷款和制造业中长期贷款支持强度加大，国有大行持

续发挥“头雁”效应，传统基建领域重点项目的配套融资也多由大型银行提

供，预计 10 月份信贷能够同比多增。 

3、股份制等中小银行信贷景气度回落明显，更多呈现出了市场化需求的疲

软。我们预估 10 月份票据吞吐量主要由中小银行贡献。 

综上分析，尽管 10 月末票据利率出现了明显下行，但并不意味着信贷会

出现断崖式下跌，最终数据表现可能会相对“温和”。 
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三、人民币汇率一度上演“千点反转”，防范形成单边贬值预期 

10 月下旬以来，人民币兑美元汇率再度迎来快速贬值，CNY 一度跌破

7.3，中间价与 CNY 汇差 10 月 19-25 日期间持续维持在 1000 个基点以上，反

映出贬值预期较为浓厚，CNH 更是跌至 7.33。 

但 10 月 26 日，人民币汇率上演了“千点反转”，CNY 较前一交易日上涨

1369 个基点，CNH 则上涨 1183 个基点，核心驱动因素在于非美国家强力稳汇

率措施，以及美国房地产数据疲软导致美元指数一度回落至 110 以下，同时也

不排除采取了其他手段加强了外汇市场管控。 

10 月 25 日，人民银行、外管局将企业和金融机构的跨境融资宏观审慎调

节参数从 1 上调至 1.25。我们认为，此举信号意义相对更大，因为： 

1、金融机构跨境融资需受到 MPA 约束，具体为：跨境融资风险加权余额

上限=银行一级资本×跨境融资杠杆率×宏观审慎调节参数。目前，跨境融资杠

杆率为 0.8，宏观审慎调节参数此前为 1，近期调整为 1.25，理论上可以将跨

境融资的余额上限提升 25%，此举旨在扩大外资流入限额，稳定人民币汇率。 

2、跨境融资的业务品种包括存款、信用证、贸易融资、境外同业存放和拆

借，双边信贷等等，规模的高低主要取决于外贸景气度、国内外无风险利差以

及银行外币业务开展能力。 

3、从实际情况看，许多银行跨境融资限额的实际使用比例较低，部分银行

占比可能为个位数水平。因此，将宏观审慎调节参数由 1 上调至 1.25，尽管可

以调增限额，但实际作用相对有限，更多释放了稳汇率的信号。 

总体来看，随着美元指数回落以及央行稳汇率工具的推出，人民币汇率贬

值势头有所缓解，未来仍需防范单边贬值预期。人民币汇率经历 26 日大幅升

值之后，再度走贬，且在 7.2-7.3 形成“拉锯战”；CNY 持续负向偏离中间

价，进而对下一个交易日中间价形成“施压”。 

目前，国内因素包括近期央行连续多个交易日大额公开市场操作、疫情形

势严峻、市场对经济预期未见好转等，总体利好利率表现，但汇率承压也会对

利率形成“牵扯”，广谱利率运行仍处于区间震荡的“焦灼”状态，维持“不

高不低”水平是最大公约数。 

 

 

 

1、下周要点梳理 

下周（10 月 31 日-11 月 4 日）提请市场关注要点事件： 

（1） 央行 7D-OMO 累计到期 8500 亿，跨月后预计市场资金面转松，日度

OMO 投放或仍延续前期 20 亿操作模式，10 月底增量基础货币投放预

计周内陆续回笼，银行间市场 OMO 存量回归维持 100 亿常态水平。 

（2） 下周政府债券合计到期 1841 亿，计划发行 2946 亿，净融资规模预计

1104 亿，较本周少增 398 亿。其中，国债、地方债净融资预计分别为

933 亿、171 亿，分别较本周少减 1460 亿，少增 1858 亿。 
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2、一周回顾 

2.1、货币市场 

2.1.1、资金市场 

央行加码 OMO 呵护月末流动性。受月末时点叠加税期高峰、专项债发行

提量等因素影响，市场资金面边际略有收紧。周内央行加大 OMO 投放规模，

逆回购累计投放 8500 亿，到期 100 亿，基础货币净投放 8400 亿。截至 10 月

28 日，OMO 存量余额为 8500 亿，接近 9 月末峰值。 

图 4：OMO 回归 20 亿低量模式 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2022 年 1 月 4 日-2022 年 10 月 28 日 

短端资金利率有所上行。截至 10 月 28 日，DR001、DR007 分别录得

1.32%、1.97%，分别较上周上行 9、29bp。10 月以来 R001 日均成交量为

4.86 万亿，规模较上月小幅回落。 

9 月银行 NSFR 测得 107.3%，较 8 月提升 0.7pct，逼近 2018 年来历史峰

值。分子端，吸存力度不减叠加中长期存单配置加量带动可用稳定资金增长提

速，同比增速较上月提升 0.3pct 至 12.5%。分母端，中长期贷款增速较 8 月小

幅提升 0.4pct 至 10.8%，但仍不及去年同期（14.6%），信贷需求修复进程相

对缓慢。行业整体存贷增长匹配度较高，流动性指标安全边际持续走阔。 

 

图 5：10 月 R001 日均成交量小幅回落至 4.86 万亿  图 6：9 月 NSFR（测算值）为 107.3% 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021 年 8 月-2022 年 9 月，10 月 10-28 日 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所测算；时间：2018 年 1 月-2022 年 9 月 
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图 7：DR001 较上周上行 9bp 至 1.32%  图 8：短端资金利率仍偏离政策利率中枢运行 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2022 年 10 月 24 日-2022 年 10 月 28 日 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021 年 1 月 4 日-2022 年 10 月 28 日 

2.1.2、同业存单 

1Y 国股 NCD 利率维持 2.03%。截至 10 月 21 日，1Y 国股行 NCD 利率录

得 2.03%，同上周持平；NCD-MLF 利差为-72bp，倒挂幅度同上周持平。 

图 9： 1Y-NCD 利率维持 2.03%  图 10：1Y-NCD 仍偏离 1Y-MLF 利率运行 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2022 年 10 月 24 日-10 月 28 日 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021 年 7 月 1 日-2022 年 10 月 28 日 

 

备案额度使用方面，本周 NCD 净融资规模合计-4295 亿，较上周少增

4772 亿。截至 10 月 28 日，本月 NCD 净融资-4293 亿，较 2021 年同月少增

8790 亿，国有行、股份行、城商行年内存单备案额度使用进度分别为 72%、

69%和 64%，基本与去年同期持平。 

表 2：本周同业存单净融资规模及较上周变化情况 

 
银行类型 期限品种 

合计 
国有行 股份行 城商行 其他行 1M 3M 6M 9M 1Y 

净融资（亿） -562 -2377 -1159 -197 18 -283 -25 -704 -3302 -4295 

较上周（亿） -406 -2882 -1227 -257 4 -553 -336 -531 -3356 -4772 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理，时间：2022 年 10 月 24 日-10 月 28 日 
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表 3：7-10 月同业存单净融资规模及同比变化情况  

亿元 
银行类型 期限品种 

合计 
国有行 股份行 城商行 其他行 1M 3M 6M 9M 1Y 

2022 年 7 月 
净融资 (3127) (603) 914 (211) 458 (2230) (407) 1856 (2704) (3027) 

同比上年 (4588) (617) 657 (228) 63 (1324) (456) 5418 (8475) (4775) 

2022 年 8 月 
净融资 168 (2666) (865) (189) (538) (1229) (951) 2070 (2904) (3552) 

同比上年 (561) (2284) (1626) (315) 128 (1384) (1381) 4988 (7137) (4786) 

2022 年 9 月 
净融资 2440 1918 724 (108) 296 (1621) 1709 1170 3420 4974 

同比上年 1548 (1052) 919 222 (279) 288 3949 (1524) (796) 1638 

2022 年 10 月 
净融资 (546) (1855) (1453) (440) (448) 149  (376) (965) (2654) (4293) 

同比上年 (2174) (4012) (2062) (542) (1485) 1780  (976) (338) (7771) (8790) 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理，时间：2022 年 9 月-10 月，其中 10 月为 1-28 日；注：红色数据为负值 

 

表 4：2021-2022 年 NCD 备案额度使用进度对比 

（万亿） 

2021 年 2022 年 

备案额度 
截至 10 月 28 日 

净融资 

截至 10 月 28 日 

余额 
使用进度 备案额度 

截至 10 月 28 日 

净融资 

截至 10 月 28 日 

余额 
使用进度 

国有行 3.44  0.67  2.72  79% 4.63  0.45  3.31  72% 

股份行 6.75  0.82  5.31  79% 7.61  -0.40  5.22  69% 

城商行 6.16  0.51  3.92  64% 6.73  0.09  4.28  64% 

农村金融机构 2.12  0.09  0.96  45% 2.25  -0.03  1.04  46% 

民营银行 0.04  0.01  0.03  81% 0.07  0.03  0.69  100% 

外资银行 0.23  0.06  0.10  45% 0.19  0.03  0.12  61% 

合计 18.74  2.16  13.05  70% 21.48  0.18  14.66  68% 

资料来源：中国货币网，Wind，光大证券研究所整理 

 

表 5：2022 年 10 月主要银行同业存单发行压力数据 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

资料来源：中国货币网，Wind，光大证券研究所 

 

2022年备案额度
备案额度

较去年增减
存量余额 剩余额度 10月发行 10月到期 10月净融资 Q3发行 Q3到期 Q3净融资 年内到期

工商银行 4000 2000 0 4000 0 0 0 0 0 0 0

农业银行 11000 3000 10167 833 0 469 -469 2123 1795 328 6663

中国银行 8000 1300 6799 1201 916 185 732 1526 1798 -272 6267

建设银行 9320 3320 8516 804 611 661 -50 1761 1981 -221 7019

交通银行 11000 3000 7658 3342 231 990 -759 1622 1975 -353 7952

邮储银行 3000 0 0 3000 0 0 0 0 0 0 0

兴业银行 9000 0 6564 2436 1062 1298 -236 1689 2877 -1188 9593

浦发银行 12127 3127 9255 2872 337 481 -144 2664 2585 78 8824

招商银行 6000 0 522 5478 183 335 -151 76 709 -633 2371

中信银行 9600 1600 7620 1981 233 643 -410 2855 1722 1133 6108

光大银行 8000 2000 6472 1528 434 576 -141 1625 2273 -648 6560

民生银行 8500 0 5214 3286 68 361 -293 2202 2046 156 6134

平安银行 9050 1550 5683 3367 283 503 -220 1389 1140 249 6964

华夏银行 4000 0 3300 700 214 328 -114 988 1334 -347 3937

广发银行 3100 0 2534 566 54 139 -85 746 360 386 2323

浙商银行 3300 300 1944 1356 256 323 -68 236 562 -327 2951

北京银行 3864 264 2595 1268 215 300 -85 846 1193 -347 3437

上海银行 2250 250 1958 292 554 668 -114 1913 1852 61 5654

南京银行 3096 96 1573 1523 125 316 -191 786 872 -87 2259

宁波银行 4754 1099 2830 1924 246 526 -280 1483 1053 430 4230

江苏银行 4800 300 4244 556 528 380 148 2100 1676 424 4114

2022年10月同业存单发行压力数据表（更新日期：10月28日 单位：亿元）
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2.2、债券市场 

2.2.1、政府债券 

周内政府债发行规模有所回落。本周政府债净融资规模 1503 亿，较上周

多增 357 亿，其中，国债、地方债净融资分别为-527、2030 亿。下周政府债

计划净融资约 1104 亿，国债、地方债分别为 933 亿、171 亿。 

表 6：2021-2022 年政府债券发行进度对比 

 2022 年 2021 年 

（亿元） 
预计净融资 

限额 

截至 10 月 28

日累计净融资 
发行进度 净融资限额 

截至 10 月 28

日累计净融资 
发行进度 

国债 26500 19214  73% 27500 14352  52% 

地方政府债 43700 46223  95% 44700 40746  91% 

资料来源：2022 年政府工作报告，Wind，光大证券研究所整理 

 

图 11：5000 亿专项债结存限额预计 10 月集中发行 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021 年 1 月-2022 年 12 月，其中 2022 年 10-12 月为预测值 

10Y 国债收益率下行 6bp 至 2.67%。截至 10 月 28 日，国债 1Y、3Y、

5Y、7Y、10Y 期收益率分别录得 1.74%、2.24%、2.43%、2.66%和 2.67%，

分别较上周下行 3、4、6、6、6bp。 

图 12：10Y 国债收益率较上周下行 6bp 至 2.67%  

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2022 年 10 月 24 日-2022 年 10 月 28 日 
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图 13：国债 10-1Y 利差小幅回落 90%分位水平  图 14：国开债 10-1Y 利差回落至中位数水平 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021 年 1 月 1 日-2022 年 10 月 28 日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021 年 1 月 1 日-2022 年 10 月 28 日 

 

截至 2022 年 10 月 28 日，各地支持中小银行发展补充资本专项债共计发

行 2432 亿，其中 2022 年发行 485 亿，年内辽宁、大连、甘肃三地发行规模

分别为 135、50、300 亿。 

表 7：2021 年来各地支持中小银行发展补充资本专项债发行情况 

发行人地域 发行日期 到期日期 发行额（亿） 期限（年） 

云南 2021/9/28 2031/9/29 44 10 

天津 2021/8/6 2031/8/9 93 10 

四川 2021/3/9 2031/3/10 114 10 

陕西 2021/8/23 2031/8/24 46 10 

山东 2021/9/13 2031/9/14 100 10 

内蒙古 2021/8/16 2031/8/16 77 10 

辽宁 2021/5/19、2021/9/7 2031/5/20、2031/9/8 196 10 

江西 2021/8/24 2031/8/25 79 10 

吉林 2021/9/15 2031/9/16 126 10 

湖北 2021/9/24 2031/9/27 37 10 

黑龙江 2021/6/17 2031/6/18 123 10 

河南 2021/9/17 2031/9/22 257 10 

河北 2021/9/7、2021/9/30 2031/9/8、2031/10/8 96 10 

甘肃 2021/9/2 2031/9/3 126 10 

福建 2021/6/23 2031/6/24 50 10 

安徽 2021/9/28 2031/9/29 30 10 

辽宁 2022/4/14 2032/4/15 135 10 

大连 2022/8/30 2032/8/31 50 10 

甘肃 2022/8/22 2032/8/23 300 10 

资料来源：Wind，光大证券研究所；注：统计截至 2022 年 10 月 28 日 

 

2.2.2、金融债 

10 月共有 16 支商业银行债发行，发行额共计 1484 亿，到期 123 亿，净

融资 1361 亿，较上年同期少减 1758 亿。  
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表 8：本月商业银行债券发行到期情况（更新至 2022 年 10 月 28 日） 

发行/到期 发行起始日 债券简称 期限（年） 发行额度（亿） 
发行利率

（%） 

发行 

2022.10.11 22 陕西神木农商小微债 3 1 3.48 

2022.10.14 22 湖州银行绿色金融债 3 19 2.78 

2022.10.17 22 平安银行小微债 3 200 2.45 

2022.10.18 22 浙商银行小微债 03 3 50 2.47 

2022.10.18 22 浙商银行小微债 04 5 50 2.85 

2022.10.18 22 光大银行 3 480 2.47 

2022.10.19 22 苏州银行小微债 3 38 2.54 

2022.10.20 22 农业银行绿色 01 3 150 2.4 

2022.10.20 22 农业银行绿色 02 5 50 2.8 

2022.10.21 22 张家港农商绿色金融债 3 10 2.65 

2022.10.25 22 江苏兴化农商行绿色债 3 1 2.80 

2022.10.25 22 绍兴银行小微债 02 3 25 2.75 

2022.10.27 22 上海银行 3 300 2.5 

2022.10.28 22 平安银行 01 3 50 - 

2022.10.28 22 平安银行 02 3 50 - 

2022.10.28 22 江阴农商绿色债 3 10 - 

到期 

2022.10.08 19 顺德农商双创债 01 3 10 3.45 

2022.10.15 19 北湾银行绿金债 01 3 20 4 

2022.10.16 19 宁波银行小微债 02 3 60 3.46 

2022.10.22 19 通商银行债 01 3 15 3.7 

2022.10.24 19 苍南农商三农债 02 3 8 3.79 

2022.10.25 19 乐山银行小微债 02 3 10 4.3 

净融资 -  - 1361 - 

资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2022 年 10 月 10 日-10 月 28 日 

 

本月共有 10 支二级债、1 支永续债发行，二级债、永续债发行额度分别为

655 亿、200 亿；2 支二级债到期，额度共计 409 亿；预计 10 月二级债、永续

债净融资分别为 246、200 亿。 

 

表 9：本月商业银行资本补充工具发行到期情况（更新至 2022 年 10 月 28 日）  

发行/到期 证券类型 证券简称 额度（亿） 期限（年） 发行利率（%） 

发行 

永续债 22 南京银行永续债 01 200 5 3.32 

二级债 22 灵川农商二级 01 1 5+5 5.2 

二级债 22 鹿城农商行二级资本债 01 10 5+5 4 

二级债 22 稠州商行二级资本债 01 15 5+5 3.9 

二级债 22 南浔农商二级 7 5+5 4.5 

二级债 22 泰兴农商二级 3 5+5 4.8 

二级债 22 中行二级资本债 02A 500 5+5 3.02 

二级债 22 中行二级资本债 02B 100 10+5 3.34 

二级债 22 安吉农商二级 8 5+5 4.5 

二级债 22 建德农商二级 3 5+5 4.8 

二级债 22 泸州银行二级 01 8 5+5 - 

到期 
二级债 17 通商银行二级 02 9 5 5 

二级债 17 农业银行二级 400 5 4.45 

资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2022 年 10 月 1 日-10 月 28 日 
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金融债收益率维持较低水位，信用利差较上周走阔 4bp。截至 10 月 28

日，商业银行 3 年期 AAA 级普通债收益率为 2.45%，较上周基本持平，与同期

限国开债利差为 15bp，较上周走阔 4bp，上行至 10%分位水平。 

 

图 15：10 月商业银行普通债净融资规模预计 1361 亿  图 16：10 月商业银行资本补充工具净融资预计 446 亿 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021 年 6 月-2022 年 10 月，10 月 1-28 日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021 年 1 月-2022 年 10 月，10 月 1-28 日 

 

图 17：3Y 商业银行普通债利率 2.45%同上周持平 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2019 年 1 月 1 日-2022 年 10 月 28 日 

 

商业银行二级资本债、永续债收益率有所下行，信用利差维持低位、期限

利差小幅回落。截至 10 月 28 日，商业银行 AAA-等级 5Y 二级资本债、永续债

利率分别录得 3.02%、3.07%，较上周下行 3、8bp；与同期限国开债信用利差

分别为 46、51bp，利差分位数基本维持 5%、1%左右底部位置。期限利差方

面，截至 10 月 28 日 AAA 级 5Y-1Y、5Y-3Y 利差分别录得 87bp、44bp，较上

周下行 4bp、0bp，分别处在 56%、86%分位水平。 
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表 10：商业银行二级资本债、永续债利率及利差情况 

2022 年 10 月 28 日 

5Y 到期收益率（%） 5Y 信用利差（bp） 5Y 等级利差（bp） 期限利差（bp) 

AAA- AA+ AA AAA- AA+ AA AAA-/AA+ AAA-/AA 
AAA- AA+ AA 

5Y-1Y 5Y-3Y 5Y-1Y 5Y-3Y 5Y-1Y 5Y-3Y 

二级资本债 
利率/利差 3.02  3.10  3.28  46  54  72  -8  -26  87  44  90  43  92  43  

分位数（%） 0  1  2  5  5  3  67  81  56  86  52  78  40  61  

永续债 
利率/利差 3.07  3.12  3.49  51  56  93  5  42  84  40  84  41  100  56  

分位数（%） 0  0  1  1  1  5  24  61  33  50  29  37  53  85  

资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：二级资本债分位数计算区间为 2019 年 1 月 1 日-2022 年 10 月 28 日，永续债分位数计算区间为 2021 年 8 月 16 日-2022 年 10 月 28 日 

 

2.2.3、银行自营债券投资 

9 月银行配债力度有所回升。9 月银行增持利率债 7007 亿，增持国债

5512 亿，减持地方债 1255 亿，增持政金债 2751 亿。信用债方面，9 月

NCD、超短融为商业银行主要增持品种，分别增持 970、740 亿。 

 

图 18：9 月商业银行增持利率债 7007 亿  图 19：9 月商业银行增持信用债 2166 亿 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021 年 5 月-2022 年 9 月 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021 年 5 月-2022 年 9 月 

 

2.3、外汇市场 

2.3.1、人民币汇率 

人民币兑美元汇率较上周小幅走跌 71 点收至 7.26。周内人民币兑美元汇

价一度突破 7.3 关口，但伴随外汇跨境融资宏观审慎参数上调等政策面信号释

放，叠加美元指数回落等外围因素，人民币汇率逐步走强，收复 7.3 关口。截

至 10 月 28 日，美元兑人民币即期汇率收盘价为 7.2565，较上周小幅上行 71

点 。 即 期 汇 率 收 盘 价 与 中 间 价 汇 差 录 得 867 点 ， 较 上 周 收 窄 441 点 。 
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图 20：人民币兑美元即期汇率较上周走跌 71 点收至 7.26 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2020 年 1 月 1 日-2022 年 10 月 28 日。汇差=（即期汇率收盘价-中间价）

*10000 

 

2.3.2、美元指数与美债利率 

10Y 美债利率震荡延续 4%左右波动运行。截至 10 月 28 日，10Y 美债利

率为 4.02%，较上周下行 19bp；中美利差为-135bp，倒挂程度较上周收窄

13bp。 

高频经济指标走弱催化衰退预期升温，带动 10Y 美债利率高位回落。周内

公布数据显示美国三季度实际 GDP 年化环比上行 2.6%，略高于市场预期

（2.4%），逆转上半年负增长态势。但更高频基本面指标表现偏弱，10 月

Markit 制造业 PMI 初值录得 49.9，不及市场预期（51%），再度回落至荣枯

线以下；服务业 PMI 初值 46.6，延续 7 月以来收缩态势，亦不及市场预期

（49.2%）。美联储加息提速背景下，基本面指标表现走弱或加剧市场对经济

衰退的担忧，带动周内美债利率自 4.2%以上峰值回落至 4%关口。 

 

图 21：本周中美利差倒挂幅度较上周收窄 13bp 收至 135bp  

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2004 年 6 月 1 日-2022 年 10 月 28 日 

美债 10Y-3M 期限利差出现倒挂。截至 10 月 28 日，10Y、2Y、3M 美债收

益率分别录得 4.02%、4.41%、4.18%，10-2Y 利差-39bp，倒挂程度较上周走

阔 11bp。10Y-3M 利差-16bp，较上周收窄 28bp，再现 2020 年初倒挂行情。

美联储高强度加息背景下，债市期限利差倒挂或加剧市场对经济衰退的担忧。 
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图 22： 10Y-3M 利差较上周收窄 28bp 再现倒挂行情 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2008 年 1 月 1 日-2022 年 10 月 28 日 

 

图 23：周内美元指数较上周回落 1.17 点收至 110.7 

 
资料来源：FED 官网，Wind，光大证券研究所；时间：2008 年 1 月 1 日-2022 年 10 月 28 日 

 

图 24：6 月点阵图显示年内至少仍有 175bp 加息  图 25：9 月点阵图显示年底 FFR 将升至 4-4.5% 

 

 

 
资料来源：FED 官网，光大证券研究所 

 
资料来源：FED 官网，光大证券研究所 
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图 26：预计年内联邦基金利率或达 4.25-4.5%区间 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2015 年 4 月 1 日-2023 年 1 月 18 日，其中 2022 年 10 月 31 日-2023 月 1

月 18 日为预测值 

 

图 27：预计美联储 2024 年年中结束缩表 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2017 年 1 月 1 日-2024 年 7 月 31 日，其中 2022 年 10 月 31 日-2024 年 7

月 31 日为预测值 

从美债利率拆解结果看，周内 10Y 美债名义利率下行 19bp，其中，通胀预

期下行 1bp，实际利率下行 18bp，成为带动美债利率高位回落的主要力量。 
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表 11：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 

2022.8.15-2022.8.19 19 8 11 

2022.8.22-2022.8.26 1 1 0 

2022.8.29-2022.9.2 8 19 -11 

2022.9.5-2022.9.9 0 6 -6 

2022.9.12-2022.9.16 8 12 -4 

2022.9.19-2022.9.23 24 25 -1 

2022.9.26-2022.9.30 -5 12 -17 

2022.10.3-2022.10.7 22 19 3 

2022.10.11-2022.10.14 7 -3 10 

2022.10.17-2022.10.21 19 12 7 

2022.10.24-2022.10.28 -19 -18 -1 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

3、风险分析 

疫情对经济冲击加大，信贷景气度下滑。 
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