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【华福固收】流动性跟踪：1Y 同业存单利

率下行至 2.43% 

摘要： 

➢ 公开市场操作：节后净回笼资金7150亿元 

5月4日-12日，央行公开市场净回笼资金7150亿元，其中逆回购（7D）投

放480亿元，到期7630亿元。 

5月4日-12日，短期、中期政策利率与此前持平。 

下周逆回购（7D）将到期120亿元，MLF将到期1000亿元。 

➢ 质押式回购：节后银行间市场杠杆率上升，利率较节前下降 

5月4日-12日，银行间质押式回购平均日成交量7.09万亿，其中本周（5

月8日-12日）平均日成交量回到较高水平，为7.85万亿，本周隔夜回购

平均日成交量7.22万亿，平均占总回购成交额比重92%。 

节后银行间债市杠杆率有所上升，5月4日-12日银行间债市杠杆率平均为

111%，其中本周平均为112%。 

5月4日-12日，7天存款类机构质押式回购利率在2%以下波动，短端利率

总体呈现“W”走势。DR007本周五录得1.81%，相较5月4日（1.92%）下

行11BP，总体呈现先降后升再降再升的走势。 R007-DR007均值13BP，较

节前一周（32BP）下降明显，总体短期资金压力不大，短期利率在政策

利率之下运行。 

➢ 同业存单：节后同业存单发行9894.8亿元 

5月4日-12日同业存单发行9894.8亿元，净融资3929.4亿元。其中，本

周发行4966.6亿元。 

本周五（12日）同业存单加权发行利率为2.40%，较5月4日（2.52%）下

行12BP，5月4日-12日平均加权发行利率为2.45%，较节前一周（2.55%）

下降10BP。5月4日-12日存单加权期限为7.44M，较节前一周6.94M有所

提升。二级市场，1Y同业存单（AAA）利率下行至2.43%。 

下周同业存单预计总发行796.6亿元（周五前公告）、总偿还量5628.2

亿元。 

➢ 票据市场：节后利率较节前一周下降 

5月4日-12日，票据利率总体先降后升再降，最高点为5月4日，其中6M转

贴现利率高点为1.68%，3M为1.70%。本周五6M国股银票转贴现利率较5

月4日下降7BP至1.61%；3M国股银票转贴现利率较5月4日下降5BP至

1.65%。 

➢ 政府债券：国债、地方债节后合计净缴款2389亿元 

5月4日-12日，国债发行3514.7亿元，地方债发行697亿元，合计发行4212

亿元，合计净发行2904亿元；国债缴款2062.3亿元，地方债缴款1635亿元，

合计共缴款3698亿元，合计净缴款2389亿元。 

下周国债和地方政府债预计合计发行4743亿元，合计净发行130亿元；从

缴款情况来看，下周预计合计缴款5540亿元，合计净缴款928亿元。 

➢ 风险提示 

政策边际变化。 
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1 公开市场操作：节后净回笼资金 7150 亿元 

5 月 4 日-12 日，央行公开市场净回笼资金 7150 亿元（节前一周为净投放

4260 亿元），其中逆回购（7D）投放 480 亿元，到期 7630亿元。 

截至 4 月 28日，逆回购操作余额 120 亿元，SLF操作余额 2.2 亿元，MLF操

作余额 51290 亿元，国库现金定存操作余额为 0。 

5 月 4 日-12 日，短期、中期政策利率与此前持平，7 天逆回购利率保持 2%。 

下周（5 月 15 日-19 日）逆回购（7D）将到期 120 亿元，MLF将到期 1000亿

元。 

图表 1： 5 月 4 日-12 日公开市场操作净回笼资金 7150 亿元 

当周周五 
投放量 回笼量 

净投放 
逆回购 MLF 国库定存 逆回购 MLF 国库定存 

2023-05-19 - - - 120  1000  0  - 

2023-05-12 100  0  0  360  0  0  -260  

2023-05-05 380  0  0  7270  0  0  -6890  

2023-04-28 6380  0  0  2120  0  0  4260  

2023-04-21 3010  1700  0  540  1500  900  1770  

2023-04-14 540  0  0  290  0  0  250  

2023-04-07 290  0  0  11610  0  0  -11320  

2023-03-31 11610  0  0  3500  0  0  8110  

2023-03-24 3500  0  900  4630  0  500  -730  
 

来源：同花顺、华福证券研究所 

 

 

 

 

 

 

图表 2： 货币投放和回笼（周） 

 
来源：同花顺，华福证券研究所 
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2 质押式回购：节后银行间市场杠杆率上升，利率较节

前下降 

5 月 4 日-12 日，银行间质押式回购平均日成交量 7.09 万亿，较节前一周（含

23 日，5.42万亿）高 1.67 万亿，其中本周（5 月 8 日-12日）平均日成交量回到

较高水平，为 7.85 万亿；5 月 4 日-12 日，隔夜回购平均日成交量 6.04 万亿，

占总回购成交额比重 86%，较节前一周提高 2 个百分点，其中本周平均日成交量

7.22 万亿，平均占总回购成交额比重 92%。 

5 月 4 日-12 日质押式回购余额平均约为 12.64 万亿，其中本周回购余额为

13.99万亿；5月4日-12日银行间债市杠杆率平均为111%，其中本周平均为112%。 

总体看，节后银行间债市杠杆率有所上升。 

图表 3： 短期政策利率  图表 4： 中期政策利率 

 

 

 
来源：同花顺、华福证券研究所  来源：同花顺、华福证券研究所 

图表 5： 5 月 4 日-12 日银行间质押式回购平均日成交量 7.09 万亿  图表 6： 5 月 4 日-12 日隔夜回购平均占总回购成交额比重 86% 

 

 

 
来源：同花顺、华福证券研究所 

 

 

 来源：同花顺、华福证券研究所 
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5 月 4 日-12 日，7 天存款类机构质押式回购利率在 2%以下波动，短端利率

总体呈现“W”走势。DR007 本周五录得 1.81%，相较 5 月 4 日（1.92%）下行 11BP，

总体呈现先降后升再降再升的走势；R007走势相似，周五较 5月 4日高点（2.11%）

下行 21BP至 1.90%；R001 走势相似，周五较 5 月 4 日高点（1.75%）下行 31BP 至

1.44%。 

5 月 4 日-12 日，R007-DR007 均值 13BP，较节前一周（32BP）下降明显。总

体来看，短期资金压力不大，短期利率在政策利率之下运行。 

 

 

 

图表 7： 质押式回购余额  图表 8： 债市日度杠杆率 

 

 

 
来源：同花顺、华福证券研究所 

 

 

 

 

 来源：同花顺、华福证券研究所 

 

图表 9： 5 月 4 日-12 日短端利率总体呈现“W”走势  图表 10： 隔夜、7 天和 1 年利率 SHIBOR 走势 

 

 

 
来源：同花顺、华福证券研究所 

 

 

 

 

 来源：同花顺、华福证券研究所 
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3 同业存单：节后同业存单发行 9894.8 亿元 

5 月 4 日-12 日同业存单发行 9894.8 亿元，较节前一周（含 23 日）5252.5

亿元增加 4642.3 亿元，净融资 3929.4 亿元。其中，本周（5 月 8 日-12日）发行

4966.6 亿元。 

本周五同业存单加权发行利率为 2.40%，较 5 月 4 日（2.47%）下行 7BP，5

月 4 日-12日平均加权发行利率为 2.45%，较节前一周（2.55%）下降 10BP。5 月

4 日-12 日存单加权期限为 7.44M，较节前一周 6.94M 有所提升。5 月 4 日-12 日

1 年期存单发行量占总发行量比重为 44%，较节前一周（34%）上升 10 个百分点，

其中国有行、股份行、城市商业银行发行较多。 

二级市场方面，5 月 4 日-12 日 AAA 级同业存单利率总体下行，本周五 1 年

期同业存单到期收益率录得 2.43%，较 5 月 4 日（2.56%）下行 13BP；6M 同业存

单到期收益率录得 2.29%，较 5 月 4 日（2.43%）下行 14BP；3M 同业存单到期收

益率录得 2.19%，较 5月 4 日（2.37%）下行 18BP。 

下周同业存单预计总发行 796.6亿元（周五前公告）、总偿还量 5628.2亿元。 

图表 11： 每周同业存单发行和偿还总览 

 

注：图形时间包含未来 4 周预计发行和到期数据 

来源：同花顺，华福证券研究所 
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图表 12： 5 月 4 日-12 日同业存单发行 9894.8 亿元，净融资 3929.4 亿元 

发行量（亿元） 

银行类型 1M 3M 6M 9M 1Y 合计 

国有商业银行 286 411.7 -- -- 1293.9 1991.6 

股份制商业银行 134 938.6 130.9 180.5 1480.5 2864.5 

城市商业银行 781.6 723.7 812 270.7 1271.8 3859.8 

农村商业银行 59.9 235.9 376.1 68.3 290.8 1031 

民营银行 8.7 45.4 5.5 3.5 7.8 70.9 

外资银行 1 23 28.6 1.1 18.6 72.3 

其他银行 -- 0.8 3.9 -- -- 4.7 

合计 1271.2 2379.1 1357 524.1 4363.4 9894.8 

净融资量（亿元） 

银行类型 1M 3M 6M 9M 1Y 合计 

国有商业银行 226 360.7 -- -25 115 676.7 

股份制商业银行 54 673.2 9.1 135.1 600.2 1471.6 

城市商业银行 421.8 98.2 510.7 187.1 232.4 1450.2 

农村商业银行 -23.7 -2.4 181.8 2 129.2 286.9 

民营银行 6.2 38.6 0 2.7 -17.2 30.3 

外资银行 -2 -3.5 14.9 1.1 1.3 11.8 

其他银行 -- 0 3.9 -2 -- 1.9 

合计 682.3 1164.8 720.4 301 1060.9 3929.4 
 

注：净融资量等于发行量减去到期量，其中到期量包含前一周周六、周日到期 
来源：同花顺、华福证券研究所 
 

 

 

 

 

图表 13： 5 月 12 日 3M、9M 发行利率均有所提高，1M、6M、1Y 发行利率有所下降 

5 月 12 日发行利率（%） 

银行类型 1M 3M 6M 9M 1Y 合计 

国有商业银行 1.95 5.34 -- -- 2.43 2.37 

股份制商业银行 -- 2.17 2.20 -- 2.43 2.42 

城市商业银行 2.04 2.43 2.48 2.60 2.51 2.41 

农村商业银行 -- 2.31 2.38 -- 2.52 2.43 

民营银行 -- 2.80 2.88 2.88 3.25 2.92 

外资银行 -- 2.36 2.51 -- 2.67 2.53 

其他银行 -- -- -- -- -- -- 

合计 2.00 2.44 2.44 2.60 2.46 2.40 

5 月 4 日发行利率（%） 

银行类型 1M 3M 6M 9M 1Y 合计 

国有商业银行 -- -- -- -- -- -- 

股份制商业银行 2.15 2.35 -- 2.53 2.55 2.23 

城市商业银行 2.30 2.43 2.52 2.59 2.73 2.47 

农村商业银行 -- 2.60 2.60 2.58 2.87 2.59 

民营银行 2.50 -- -- 3.05 -- 2.87 

外资银行 -- -- -- -- -- -- 

其他银行 -- -- -- -- -- -- 

合计 2.27 2.43 2.53 2.59 2.69 2.47 
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来源：同花顺、华福证券研究所 
 

 

 

 

 

 

 

4 票据市场：节后利率较节前一周下降 

5 月 4 日-12 日，票据利率总体先降后升再降，最高点为 5 月 4 日，其中 6M

转贴现利率高点为 1.68%，3M 为 1.70%。本周五 6M 国股银票转贴现利率较 5 月 4

日下降 7BP 至 1.61%；5 月 4 日-12 日均值（1.60%）较节前一周（1.92%）下降

32BP；3M 国股银票转贴现利率较 5 月 4 日下降 5BP 至 1.65%，5 月 4 日-12 日均

值（1.63%）较节前一周（1.96%）下降 33BP。 

 

 

 

图表 14： AAA 级 1Y、6M、3M 同业存单到期收益率  图表 15： 基准利率与同业存单利率 

 

 

   
来源：同花顺、华福证券研究所  来源：同花顺、华福证券研究所 

图表 16：不同等级 1 年期同业存单到期收益率  图表 17： 不同银行类型同业存单到期收益率 

 

 

 
来源：同花顺、华福证券研究所  来源：同花顺、华福证券研究所 
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图表 18： 国股银票转贴现利率 

 
来源：同花顺、华福证券研究所 

 

5 政府债券：国债、地方债节后合计净缴款 2389 亿元 

5 月 4 日-12 日，国债发行 3514.7 亿元，地方债发行 697 亿元，合计发行

4212 亿元，合计净发行 2904 亿元；国债缴款 2062.3 亿元，地方债缴款 1635 亿

元，合计共缴款 3698 亿元，合计净缴款 2389 亿元，较节前一周（含 23 日，294

亿元）有多缴 2095 亿元。 

下周国债和地方政府债预计合计发行 4743 亿元，合计净发行 130 亿元；从

缴款情况来看，下周预计合计缴款 5540 亿元，合计净缴款 928 亿元。 

图表 19： 每周利率债发行与偿还总览 

 
来源：同花顺，华福证券研究所 
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图表 20： 5 月 4 日-12 日政府债合计净发行 2904 亿元，合计净缴款 2389 亿元 

  发行量（亿元） 缴款量（亿元） 

当周周五 国债 地方债 合计 合计净发行 国债 地方债 合计 合计净缴款 

2023-05-19 1930 2813 4743 130 2952.4 2588 5540 928 

2023-05-12 2713.4 697 3411 2285 2062.3 451 2513 1388 

2023-05-05 801.3 0 801 618 0 1184 1184 1001 

2023-04-28 1642.2 2351 3993 681 2342.2 1264 3606 294 

2023-04-21 2373.8 1080 3454 -431 3145.1 1407 4552 667 

2023-04-14 2722.5 2420 5142 3668 1651.2 2637 4288 2814 

2023-04-07 400 878 1278 296 0 1987 1987 1005 
 

注：国债不包含储蓄国债，到期量包含当周周末 
来源：同花顺、华福证券研究所 
 
 
 
 

 

图表 21： 下周周一至周五政府债发行和缴款节奏 

  周一 周二 周三 周四 周五 
合计 

  2023/5/15 2023/5/16 2023/5/17 2023/5/18 2023/5/19 

国债发行 0 0 1700 0 230 1930 

地方债发行 0 883 338 1166 16 2403 

国债缴款 1252.4 0 0 1700 0 2952 

地方债缴款 246 0 883 293 1166 2588 

国债净缴款 252.4 0 0 1700 0 1952 

地方债净缴款 168 -27 825 -40 1159 2084 
 

注：国债不包含储蓄国债 
来源：同花顺、华福证券研究所 
 
 
 
 6 风险提示 

政策边际变化。市场政策不确定性较大，将影响市场整体情况，进而带来投

资风险。 
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