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流动性跟踪周报     

流动性外紧内松 
 

 2023 年 03 月 25 日 

3 月 20 日-3 月 24 日资金面逐步转松，同业存单发行规模继续下降，利率债小

幅调整，信用债表现较强。 

➢ 本周资金面逐步转松，降准即将落地，债市加杠杆行为活跃。 

本周资金面逐步转松。周一至周五，DR001 和 DR007 均持续下行，DR001 已

经降至 1.3%左右，DR007 降至 1.7%左右，资金面大幅转宽。 

随着降准即将落地，国有大行融出资金融出规模大幅上升。国有大型商业银行在

质押式回购市场平均每个交易日净融出 3.0 万亿，其中周五单日净融出超 3.8 万

亿，创 1 月 6 日以来的新高，质押式回购成交规模也大幅回升至 6.9 万亿 

同业存单发行规模持续下降，国股行补充负债诉求下降。本周同业存单发行规模

4561 亿元，环比大幅回落，创春节后单周发行规模新低。其中，国股行同业存

单发行量下滑明显，或反应当前银行对补充负债诉求下降。 

➢ 信用债持续走强，短久期票息策略活跃 

本周信用债继续走强，尤其是期限为 1 年的信用债表现好于 2-5 年，在降准利好

资金面的逻辑下，短久期票息策略带动短期限信用债收益率下行，实际上反映当

前债券市场对未来经济复苏弹性仍存在分歧。同时，利率债的走势也可以印证这

一点，本周国债利率曲线小幅上移，其中 2-5 年期国债利率上行幅度较大，10 年

期国债利率上行 0.7BP，债市整体对降准的反应偏中性。 

➢ 当前国内信用债收益率进一步下行的空间可能不大 

春节后，信用债持续走强，信用利差不断压缩。但当前信用利差压降趋势暂缓。

尤其是当前部分品种信用债，与国债的利差水平距离2022年的低点仅20-30bp。

我们认为当前信用债的性价比可能不高： 

其一是，降准带动资金面宽松并不会长时间持续，在实体经济仍处于修复状态下，

资金面仍处于高波动时期，一旦资金利率抬升，信用债难以继续维持强势； 

其二是，信用债强势的宏观环境是私人部门信贷需求弱，1-2 月私人部门尤其是

居民信贷不强，但整体仍处于修复趋势，后续大概率仍将继续回暖，这对信用债

不是一个好消息。 

➢ 海外流动性压力较大，警惕欧洲银行风险继续发酵 

受瑞信事件的影响，海外流动性明显收紧。用来衡量离岸美元流动性指标的交叉

货币互换基差仍在偏高位置，周五德意志银行大跌同时 CDS 飙升，市场对欧洲

银行的担忧再起；同时，新一期美联储资产负债表数据表明，有海外货币当局与

美联储进行了回购融资，规模达 600 亿美元，这一工具的使用也确认了银行风险

事件，正在导致离岸市场美元流动性快速收紧，需警惕欧洲银行风险进一步传导

发酵。 

➢ 未来关注：降准正式落地、资金跨季。 

下周一（3 月 27 日）开始，7 天资金即可跨季。由于降准下周一正式落地，导致

近期跨季资金的融资活动不如往年活跃，警惕降准实际落地后，跨季资金需求推

动 DR007 大幅抬升。 

下周逆回购到期 3500 亿元，其中下周二（3 月 28 日）到期量较大，有 1820 亿

逆回购到期。 

➢ 风险提示：地缘政治发展超预期；货币政策超预期；海外货币政策超预期。                           
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图 1：信用利差   图 2：二级资本债  

 

 

 

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 3：美联储流动性工具使用规模   图 4：交叉货币互换基差 
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