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本周以来，资金利率快速上行。首先可以排除的是季节性因素，因为 2 月并非传统

缴税大月。然而令市场参与者疑惑的是，近期资金面收紧同时，还伴随着不同以往

的市场结构特征，例如资金主要紧在大行，资金利率上行然而信用利差却在收窄。 

近期资金面缘何骤然收紧，如何理解市场结构特征，未来资金面又该如何把握？ 

➢ 节后资金骤然转紧，即使央行大规模投放也未能缓解。 

DR001近四个交易日上行 110BP，从 2月 3日的 1.27%上升至 2月 8日的 2.37%。

DR001 与 DR007 也一度倒挂，债券市场整体情绪偏弱，各期限利率均有所调整。 

2月 8 日央行开展大力度流动性投放，单日净投放 4860亿元。然而遗憾的是，即便

如此大规模单日净投放，市场流动性紧张局面仍未缓解，资金利率继续上行。 

➢ 令人困惑的是，本轮资金面偏紧，主要紧在大行。 

中国资金市场存在一条“大行-中小型银行-非银”流动性传导机制。一般情况下，

资金紧张多发在流动性传导机制的末端——非银环节。然而近期资金面收紧却不同

以往，资金面主要紧在大行。 

大行是市场的主要资金融出方，然而 2 月以来，六大国有商业银行在质押式回购市

场净融出规模明显下滑，说明大行近期资金偏紧。 

以质押式回购为例，选取逆回购-正回购的规模作为净融出资金指标，2 月以来，国

有商业银行的净融出规模远不如 1 月。2 月前 5 个交易日平均净融出规模为 2.5 万

亿，而 1 月同期是 3.1 万亿，环比下降近 20%。 

大行资金偏紧的另一个例证是，国有商业银行同业存单持续大量净发行，大行同业

存单发行占比创历史同期新高。 

2 月以来，国有商业银行同业存单已经累计净发行 1706 亿元。2 月以来国有商业银

行，同业存单发行规模占比约 20%，远超历史同期。 

➢ 同样令人困惑的是，资金面偏紧，然而信用债利差反而下行。 

因为存在一个流动性梯次传导环节，所以流动性紧张容易发生在非银环节。非银偏

好持有信用债，一般情况下，当市场总量资金收紧时，信用利差往往上行。 

然而此次资金面紧张同样打破了一般规律。2 月以来资金利率上行同时，信用债利

差却在持续收窄，似乎对资金紧张“脱敏”。 

节前短债更受欢迎，近期这一趋势发生扭转。春节前表现良好的短期限信用债，近

期受制于资金面压力，表现一般，部分品种利率甚至有所上行。 

近期长期限信用债表现反而好于短期限品种，并带动信用利差快速走低。信用债节

奏快速切换，信用市场给出的信号似乎是当下“并不缺钱”。 
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2 月以来令人费解的资金面收紧，主要有两点原因，一是财政节奏，二是理财波动。 

➢ 节后资金面偏紧原因之一，财政跨年因素。 

财政存款是市场流动性的对立面。财政存款多增，市场流动性便会减少；反过来财政

开始投放，财政存款减少，市场流动性多增。这就是财政存款对市场流动性的“虹吸

效应”。近期资金面骤然收紧，有年初财政异动的原因。 

首先是年初财政多收少支，财政虹吸市场流动性。 

2021 年四季度和 2022 年一季度，当时财政部给予中小企业延缓缴纳税费，累计约

7000 亿元。然而这些当时延期缴纳的税费，在今年 1-2 月需要补缴，规模共计 4729

亿元。 

近两年 1-2 月需要缴纳税收总量约 4 万亿，相较之下 4729 亿元的税费补缴，这笔资金

规模不小。何况 2月本就是缴税小月，补缴税费导致今年 2月税费缴纳规模显著高于往

年同期水平。 

此外，今年在两会之前，财政支出尚未完全发力。可以说 3月初两会之前，财政呈现状

态是多收少支“广积粮”，客观上导致财政虹吸了市场流动性，或是 2 月资金面偏紧的

原因之一。 

其次是“准财政”工具融资消耗市场流动性，尤其是大行流动性。 

去年尚有 1000 元的政策性金融工具仍未使用，可在年初投放使用。算上杠杆效应，银

行体系年初或投放 4000 亿元信贷规模。4000 亿元的准财政投放必然消耗流动性，而

且这笔准财政工具投放主要依靠大行，自然也就消耗了大行流动性。 

我们预计今年新增准财政工具扩量，银行相关授信额度扩大。给定授信额度，银行倾

向于信贷早投放，开年信贷投放规模或放量。 

一个间接印证是 1 月票据转贴利率明显上行，国股行票据转贴利率一度上行 47BP。 

➢ 节后资金面偏紧原因之二，理财赎回余波暂稳，资金从大行存款撤出。 

去年 11 月至今年 1 月，理财大规模持续赎回。居民赎回理财之后，将资金转为存款，

尤其是国有大行和股份制银行存款。数据上清晰显示，本轮理财赎回之后，大行和股

份行存款规模增扩较多。 

春节后，理财重新转为净流入，居民存款减少，理财增多。这种情况下，大行存款负

债下降较快，大行负债端资金紧缺。 

理财是信用债市场的主要参与方，信用债配置需求大。当理财转为净流入时，对信用

债买盘增多，信用债利率下行，信用利差也随之收窄。 

我们理解近期信用利差收窄，间接体现当前理财规模赎回潮暂缓。 

➢ 2 月资金骤然收紧之后，未来流动性怎么看？ 

2 月流动性表现同时受到财政和理财影响，这一影响未来或有淡化，从财政和理财

因素推演 3 月流动性，表现会好于当下。 

透过近期资金面表现，展望全年流动性趋势，我们需要把握两点。 

第一，地产价格决定流动性走向。地产价格和地产销售若结束下滑趋势，则金融市

场流动性便会迎来趋势性转向。在此之前，资金面变化应属波动。 

第二，“中国式财政货币化”加大资金面波动。财政天然就会干扰流动性，而且不

同形式的财政工具对流动性影响千差万别。预计 2023 年仍是财政扩张大年，但是

财政投放的方向、作用方式或不同于 2022 年。预计 2023 年财政仍将牵制流动性
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节奏。 

再来理解近期资金面因财政、理财等因素收紧，央行并未开展完美对冲，资金面波

动客观存在，这又体现了央行怎样的意图？ 

去年理财赎回之后，为平抑金融市场波动，央行压低利率并保证资金面平稳。若

2023 年市场迎来一个利率上行趋势，那么当下应该给予信号，提醒市场未来资金

面的趋势变化。 

我们理解节后资金面波动加大，或许也是央行的一个信号：过去三个月的低利率、

低波动资金面，未来或将迎来变化。 

➢ 风险提示：央行净投放超预期，财政支出不及预期，理财赎回超预期 
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图 1：资金利率上行  

 
资料来源：wind，民生证券研究院。 

 

 

 

图 2：央行公开市场操作净投放规模  

 

资料来源：wind，民生证券研究院。 
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图 3：国有大型商业银行质押式回购净融出规模 

 
资料来源：CFETS，民生证券研究院。 

 

图4：国有大型商业银行同业存单净发行规模  图5：国有大型商业银行同业存单发行占比 

 

 

 
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 6：信用利差 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。 
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图 7： 1-2 月累计税收收入  

 
资料来源：wind，民生证券研究院。 

 

 

图 8：票据转贴利率  

 
资料来源：wind，民生证券研究院。 
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图 9：2022 年 11-12 月居民存款多增及其分布  

 

资料来源：wind，民生证券研究院；注：全国性中小型银行主要包括股份制银行 
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