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[Table_Summary] 
投资要点： 

 本周资金利率观点：结构性货币政策工具如何续力 

 结构性货币政策工具再入视野。央行对结构性货币政策工具的使用由来已

久，最经典的三项结构性货币政策工具支农、支小再贷款和再贴现分别开始

于 1999 年、2014 年和 2008 年（再贴现开始发挥结构性功能），此外，2014

年伴随着棚户区改造的推进央行创设了第四项结构性货币政策工具抵押补

充贷款 PSL。结构性货币政策工具快速发展始于 2021 年，2021-2022 年为

应对疫情冲击、支持薄弱环节（如小微、民营企业）和关键领域（如科技创

新、普惠养老、双碳），央行陆续创设了 11 项结构性货币政策工具，今年上

半年为应对房地产行业发展新态势央行又创设了 2 项房地产相关的结构性

货币政策工具，目前共有 17 项结构性货币政策工具。今年 4 月，央行在一

季度金融统计数据新闻发布会上表示“多数的结构性工具是阶段性工

具……完成了政策目标，就会按期及时退出”，实际上，今年上半年结构性

货币政策工具的使用较为稳健，根据央行公布的截止 6 月底的使用情况，我

们发现上半年投放的结构性货币政策工具主要是碳减排支持工具和支持煤

炭清洁高效利用专项再贷款两项，支持领域都在双碳方向，而前两年为应对

疫情扰动、缓解小微企业经营压力的部分工具在今年上半年投放较小，反映

出央行确实在收缩阶段性工具的使用力度，市场对其的关注也有所降低。8

月 4 日，人民银行货币政策司司长邹澜在发改委新闻发布会上回答关于结

构性货币政策工具的提问时表示“必要时还可再创设新的工具”，结构性货

币政策工具再次引发关注。 

 现有工具使用情况：截止今年 6 月底，占比最高的工具依然是抵押补充贷

款、支小再贷款、再贴现和支农再贷款这四项较为长期的工具，而在阶段性

工具中，碳减排支持工具、科技创新再货款、支持煤炭清洁高效利用专项再

贷款和设备更新改造专项再贷款占比较高。根据央行发布的结构性货币政

策工具介绍表来看，科技创新再贷款和设备更新改造专项再贷款等 5 项工

具都已到期，会随着当前余额到期而逐步退出，已到期工具合计额度达 7000

亿元，合计余额达 5597 亿元，退出后对 6 月底结构性货币政策工具余额影

响为 8.14%。 

 新工具如何推出：今年上半年新推出两项结构性货币政策工具，分别为房企

纾困专项再贷款和租赁住房贷款支持计划，额度共 1800 亿元，远不及即将

退出的各项工具总额度，且去年底以来创设的新工具使用情况有限，如保交

楼贷款支持计划仅使用 5 亿元，或由于保交楼相关资金投放集中在推出时

间更早的保交楼专项借款上。7 月 14 日国务院发布关于促进民营经济发展
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壮大的意见，提出“完善融资支持政策制度……推动民营企业债券融资专项

支持计划扩大覆盖面、提升增信力度”，预计下一步结构性货币政策工具在

民营经济领域扩大额度或创设新工具以加力提效，扩大或新工具总额度预

计小幅低于或接近 5000 亿元，以对冲退出工具的影响。 

 下周资金面展望： 

 下周资金面展望：维持平衡宽松。从 30 天移动平均 DR007 来看，截至 8

月 4 日，DR007 的 30 天移动均值下行 4 个 BP 至 1.81%，持续低于 7 天

逆回购政策利率，2 月以来始终位于 7 天逆回购政策利率±10BPS 的区间

内小幅波动，继续高于 1 年期定期存款基准利率和报价利率。7 月份 DR007

均值虽然维持在 1.80 以上较高水平，但全月资金供给较为充足，资金面体

感宽松，8 月第一周资金利率中枢下移，然而从周五来看，利率中枢下移却

伴随着午后供给收敛，DR007在周一至周二跨月后持续下行，至周五DR007

边际回升，根据上海国际货币经纪，周二到周四大行及股份行融出较为稳

定，资金面保持均衡宽松，而到周五出现变化，周五午后银行融出暂停，资

金面边际趋紧态势维持至尾盘，警惕 8 月份资金利率波动加大的风险。展望

下周资金供需，利空的因素主要来自政府债券融资或将加速；利多因素则有

人民币中间价边际回落汇率贬值压力趋缓、跨月因素褪去资金面恢复常态

等，从多空因素看，8 月资金供需缺口稳定，资金利率因政府债券融资等风

险尚有上行风险，跨月影响消退后资金面短期回归相对平衡。本周资金面主

要扰动因素来自资金跨月，下周重点关注缴准压力、7 月金融数据。 

 下周存单发行量价展望：存单供给继续下降。下周（8 月 7 日-8 月 11 日）

将有 6256.40亿元同业存单到期，此后两周将分别有 4091.70亿元、5923.40

亿元同业存单到期；截止 8 月 5 日统计，下周披露有 596.20 亿元同业存单

发行计划，同业存单到期量上升、发行量下降。如果将同业存单净融资量作

为商业银行主动负债意愿变化的指标，本周同业存单净融资量下降至

469.70 亿元，银行普遍不缺“长钱”，资产回报率不高导致银行加杠杆意愿

较低。 

 下周利率债供给：利率债供给平稳。下周（8 月 7 日-8 月 11 日）已经安排

有 1523.07 亿元地方政府债、220 亿元农发债发行，国债在 8 月 9 日安排

续发 950 亿 2 年期附息国债、950 亿 5 年期附息国债；8 月 11 日安排续发

230 亿 30 年期附息国债；下周地方政府债缴款 2195.25 亿元、国债和政金

债缴款 3360 亿元。总体来看，下周利率债供给平稳，总量可控，近期多地

报道对年内专项债 9 月内完成发行的要求落地，预留地方政策计划发行等

时间后，实际发行时点或集中在 8 月中下旬至 9 月上旬。 

 下周重点关注：周二中国 7 月进出口数据发布，周三中国 7 月通胀数据发

布，周四中国 7 月金融数据发布。下周（8 月 7 日-8 月 11 日）有三项重点

关注事项，周二中国 7 月进出口数据发布，考虑到去年基数较高，7 月出口

压力仍然较大，预计同比增速为-11%左右；周三中国 7 月通胀数据发布，

7 月猪肉、蔬菜、水果等主要食品价格均环比下行，预计 7 月 CPI 同比为-

0.4%，PPI 同比为-3.9%，8 月起二者增速预计将双双回升，7 月成为年内
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唯一 CPI、PPI 同比双双下降的年份；周四中国 7 月金融数据发布，预计 7

月金融机构口径贷款新增 7600 亿左右，较 2022 年同期同比小幅多增 810

亿，预计 7 月社会融资规模新增 1.10 万亿左右，对应社融存量同比增速小

幅回升至 9.5%，贷款投放回到“季初小月、季末大月”的节奏。 

 本周资金面市场回顾： 

 央行态度：维护银行间市场流动性合理充裕。本周（7 月 31 日-8 月 4 日）

期间总计有 3410 亿元 7 天期逆回购到期，央行按照“维护银行体系流动性

合理充裕”的基调，总计开展了 530 亿元 7 天期逆回购操作，OMO 口径合

计净回笼 2880 亿元流动性。 

 资金：平衡宽松。本周（7 月 31 日-8 月 4 日）银行间市场资金延续均衡宽

松态势，全周来看，准政策基准利率 DR007 下行 17.50 个 BP 至 1.6402%，

隔夜 DR001 下行 30.94 个 BP 至 1.1458%；银行间质押 R007 下行 25.30

个 BP 至 1.7072%，隔夜 R001 利率下行 29.04 个 BP 至 1.2778%，R007

和 DR007 溢价收窄至 6.70 个 BP。 

 存单：NCD 量价双降。本周（7 月 31 日-8 月 4 日）同业存单发行 3899.80

亿元，到期 3430.10 亿元，净融资规模为 469.70 亿元，平均发行利率为

2.1638%。分评级来看，全市场 AAA 级同业存单平均发行利率下行 8.11 个

BP 至 2.1278%，其中 3 个月期同业存单发行利率均值上行 3.51 个 BP 至

2.0469%、6 个月期同业存单发行利率均值上行 6.8 个 BP 至 2.2186%、1

年期同业存单发行利率均值下行 0.37 个 BP 至 2.3069%。1 年期国有大行

AAA 级同业存单发行利率下行 2.25 个 BP 至 2.2796%，1 年期股份行 AAA

级同业存单发行利率下行 0.93 个 BP 至 2.2912%。 

 衍生品：IRS 小幅下行，国债期货小幅上涨。本周（7 月 31 日-8 月 4 日）

FR007IRS1Y 下行 5.22 个 BP 至 1.9783%，FR007IRS5Y 下行 2.89 个 BP

至 2.4678%，3MSHIBORIRS1Y 下行 3.93 个 BP 至 2.1696%，10 年期国

债期货活跃合约收盘价上涨 0.19 元至 102.25 元。 

 风险提示：国内货币政策超预期变化；海外货币政策超预期变化；信用违约事件发

酵。 
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图 1：公开市场操作净投放/回笼  图 2：中期借贷便利（MLF）到期量 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

表 1：下周资金日历 

单位：亿元 周一(8-7) 周二(8-8) 周三(8-9) 周四(8-10) 周五(8-11) 

逆回购到期 310 80 90 30 20 

MLF到期      

国债发行计划   1,900.00  230.00 

地方债发行计划 581.88 420.13  521.06  

政金债发行计划 130.00 90.00    

同业存单到期 1,365.30 1,777.50 478.80 725.30 1,394.90 

重要日期 缴准日    缴税申报 T-2 
 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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表 2：结构性货币政策工具一览 

工具名称 
存续

状态 
支持领域 

利率(1 年

期)/激励

比例 

2022 年底额

度(亿元) 

2023 年 6

月底额度

(亿元) 

2022 年

底余额

(亿元) 

2023 年 6

月底余额

(亿元) 

余额

（%） 

长

期

性

工

具 

支农再贷款 存续 涉农领城 2% 7600 8000 6004 5658 8.23  

支小再贷款 存续 
小微企业、民

营企业 
2% 16400 17600 14171 14231 20.70  

再贴现 存续 
沙农、小微和

民营企业 

2%（6 个

月） 
7050 7400 5583 5950 8.66  

阶

段

性

工

具 

普惠小微贷

款支持工具 
存续 普惠小微企业 

1%（激

励） 
400 800 213 398 0.58  

抵押补充贷

款 
存续 

棚户区改造、

地下管廊、重

点水利工程等 

2.40% / / 31528 29896 43.49  

碳减排支持

工具 
存续 

清洁能源、节

能减排、碳减

排技术 

1.75% 8000 8000 3097 4530 6.59  

支持煤炭清

洁高效利用

专项再贷款 

存续 

煤炭清洁高效

利用、煤炭开

发利用和储备 

1.75% 3000 3000 811 2459 3.58  

科技创新再

货款 
到期 科技创新企业 1.75% 4000 4000 2000 3200 4.66  

普惠养老专

项再贷款 
存续 

浙江、江苏、

阿南、河北、

江西试点，普

惠养老项目 

1.75% 400 400 7 13 0.02  

交通物流专

项再贷款 
到期 

道路货物运输

经营者和中小

微物流(含快

递)、仓储企

业 

1.75% 1000 1000 242 434 0.63  

设备更新改

造专项再贷

款 

到期 

制造业，社会

服务领域和中

小微企业、个

体工商户 

1.75% 2000 2000 809 1694 2.46  

普惠小微贷

款减息支持

工具 

到期 普惠小微企业 
1%（激

励） 
/ / 0 269 0.39  

收费公路贷

款支持工具 
到期 收费公路主体 

0.5%（激

励） 
/ / 0 0 0.00  

民企债券融

贷支持工具

(II) 

存续 民营企业 1.75% 500 500 0 0 0.00  

保交楼贷款

支持计划 
存续 保交楼项目 0% 2000 2000 0 5 0.01  

房企纾困专

项再贷款 
存续 房企项目并购 1.75% 尚未创设 800 

尚未创

设 
0 0.00  

租赁住房贷

款支持计划 
存续 

试点城市收购

存量住房 
1.75% 尚未创设 1000 

尚未创

设 
0 0.00  

合计 / / 64465 68737 100.00  

到期工具影响 / 7000 / 5597 8.14  
 

资料来源：人民银行，德邦研究所 
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图 3：短期利率走廊  图 4：中期利率走廊 

 

 
 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 5：国债期货估值收益率与 IRS Repo 利差 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

 

图 6：国股行同业存单发行利率走势  图 7：同业存单到期收益率走势 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 8：银行间资金杠杆情况：回购  图 9：银行间资金杠杆情况：滚隔夜 

 

 
 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 10：国债发行与到期  图 11：地方债发行与到期 

 

  

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

图 12：政金债发行与到期  图 13：同业存单发行与到期 

 

  

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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