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流动性跟踪周报     

4 月资金面还会持续宽松吗？ 
 

 2023 年 04 月 01 日 

3 月 27 日-3 月 31 日是跨季前最后一周，但资金面出乎意料的宽松，债券市场

整体情绪较好。 

➢ 本周资金面整体宽松，隔夜利率再次跌破 1% 

本周资金面整体偏宽松。周二、周三两个交易日，DR001 已经跌破 1%，DR007

仍维持在 2%左右，尽管跨季因素扰动，但资金面整体较为宽松。 

质押式回购成交规模一度高达 7.5 万亿，创年内新高。国有大型商业银行融出资

金力度较大，值得一提的是，本周城商行质押式回购净融出资金体量相较之前有

明显提升。 

同业存单发行规模继续下降，国有大行发行规模创年内新低。本周同业存单发行

规模 2320 亿元，续创春节后单周发行规模新低。其中，国有大型商业银行同业

存单发行规模仅 191 亿元，创年内新低。 

➢ 3 月下旬资金面大幅转宽的可能原因之一：降准落地后，银行长期负债大幅

改善 

2 月资金面一度偏紧，突出现象就是国有大行的流动性紧张，国有大行对长期负

债的需求较大，尤其是 9 个月及以上期限的同业存单发行规模较高。但自 3 月

17 日央行宣布降准以来，无论是 9 个月还是 12 个月期限的同业存单净发行规模

均转负，降准缓解了银行长期负债的压力，保证了国有大行在货币市场持续大力

度的融出资金的能力，是推动资金面在 3 月下旬转宽，同时资金利率波动收敛的

原因之一。 

➢ 资金面大幅转宽的原因之二：财政对流动性由虹吸转为投放 

春节后由于财政“多收少支”，导致财政端的净支出规模实际上低于往年，对流动

性有一定的“虹吸”作用。 

而根据往年经验，3 月开始财政支出力度会逐步走强，尤其是财政自去年 4 季度

以来持续“囤钱”，意味着今年 3 月投放力度可能偏强，而财政走款一般在下旬

较为活跃，这也是 3 月下旬资金面转松的一个重要原因。 

➢ 隔夜利率低于 1%的情况或难以持续，4 月资金面的波动仍大 

3 月下旬资金宽松，隔夜利率低于 1%的现象并不会是常态，可能只是财政和降

准等资金面利好因素，短期共振形成的结果。 

一方面，后续信贷投放压力仍将对资金面形成制约。3 月末票据转贴利率继续上

行，反映信贷韧性较强，这种情况可能在 4 月持续，是后续资金面的利空因素。 

另一方面，DR001 可能逐步向 DR007 收敛。尽管央行在 3 月下旬加大逆回购

投放，当前 DR007 仍在 2%左右波动，但由于跨季等因素的扰动，而隔夜利率已

经大幅偏离 DR007，不排除后续央行可能会引导隔夜利率逐步向 DR007 收敛的

可能性。 

当前整体经济仍在复苏过程中，但与 3 月下旬如此宽松局面形成反差，同时加杠

杆行为明显活跃，与经济持续复苏的趋势相悖，预期当前宽松局面很难持续，资

金面边际转紧的概率较高，同时波动加大的趋势持续。 

 

➢ 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：国有大行同业存单净发行规模  图 2：广义财政支出 

 

 

 

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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