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[Table_Summary] 
➢ 货币市场：本周央行公开市场净投放流动性 5520 亿元，1 个月国库定存利率升至

2.5%。在税期走款影响下，上半周资金面仍有收紧，隔夜与 7 天资金均升至 2%上

方，而随着央行逆回购投放的增大，下半周月内资金转松，但跨季资金价格仍然偏

贵，非银跨季的 21 天逆回购仍在 3%以上。 

➢ 本周质押式回购成交规模先降后升，周五升至 7.15万亿，全周均值下降 0.14万亿至

6.94 万亿；质押式回购余额周三后同样上升，周五升至 11.06 万亿，较前一周回升

0.42 万亿。上半周银行净融出规模继续下降，尽管非银增加融出减少融入，但新口

径资金缺口指数仍持续回升至 3667；而周三银行刚性净融出持续增加，周五升至

4.5万亿以上，季调前资金缺口指数再度转负；但若考虑跨季因素，由于非银产品户

融入资金的增幅小于季节性规律，导致剔除这部分影响的季调后资金缺口指数升至

6179，已在中性水平以上，但如果这反映了非银在近期资金收敛的状态下主动降杠

杆，那么对这样的上升则不用过度担忧。 

➢ 本周资金跨季进度 21.8%，大幅低于 20-22 年同期均值 14.1pct。这一方面是由于国

庆后第一个工作日为周六，非银跨季所需资金期限偏长，更多非银机构等待 9 月最

后一周融入 14 天资金跨季；但另一方面中秋与国庆假期叠加，9 月最后一周仅 4 个

工作日。跨季进度偏缓，叠加缴准、政府债缴款以及季末资金需求增大的影响，可

能对季末资金面带来一定的扰动，因此 9 月末可能仍然需要央行大规模的净投放。

出于稳健的考虑，建议非银机构合理把握跨季节奏。 

➢ 存单市场：本周 AAA级 1年期同业存单二级利率持平上周于 2.44%。存单净融资规模

环比下降 3049.1 亿元至 1564.2 亿元。除城商行外，其余银行均为净融资；本周 3M

期存单发行占比最高为 40%，1Y期存单发行占比回落至 31%。股份行、国有行、农商

行存单发行成功率均小幅回落，但仍在近一年均值水平附近；城商行-股份行 1Y 存

单发行利差小幅走阔。尽管理财产品一二级市场净卖出存单规模收窄，股份行净买

入存单规模下滑，但货币基金和基金公司净买入存单规模同样有所回落，存单供需

强弱指数震荡回落，近一周累计下行 1.0pct至 9.1%，仍在需求偏弱区间。 

➢ 票据利率：本周票据利率震荡回升，全周来看 3M、6M 期票据利率分别较 9 月 15 日

上行 16BP、9BP 至 1.81%、1.44%。 

➢ 现券二级交易跟踪：本周交易盘对债券的增持规模小幅增加，而主要配置机构对债

券整体转为增持。以基金公司为代表的交易型机构对短融券、二永债转为净买入，

对存单的净买入规模增加，减少净卖出中票，但对国债、政金债的净买入规模均下

降，在利率债期限上主要转为净卖出 7 年以上国债和 7-10 年政金债。配置型机构

中，农商行对债券的减持规模较上周有所下降，而保险公司和理财产品增持规模均

小幅增加。农商行对 3 年以上国债转为净买入，对 7-10 年政金债的净卖出规模大幅

下降，理财产品对存单转为净买入，但减少净买入中票、短融券，保险公司增加净

买入超长期国债和短期政金债，对 5-7 年政金债的净卖出规模下降。 

➢ 风险因素：货币政策不及预期、资金面波动超预期。 
  

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  3 

  

目 录  
一、货币市场 ....................................................................................................................................... 4 

1.1 货币资金面 .............................................................................................................. 4 
1.2 同业存单 ................................................................................................................. 6 
1.3 票据市场 ............................................................................................................... 10 

二、现券二级交易跟踪 ..................................................................................................................... 10 
风险因素 ............................................................................................................................................ 11 

 

图 目 录 
图 1：公开市场操作投放与到期（单位：亿元） .................................................................... 4 
图 2：资金利率表现（单位：%、BP） .................................................................................. 4 
图 3：质押回购成交量走势（单位：亿元） ........................................................................... 4 
图 4：刚性资金缺口走势（单位：亿元；%） ........................................................................ 5 
图 5：资金缺口 20 日移动平均值与资金利率走势（单位：亿元；%） .................................. 5 
图 6：银行净融出规模（单位：亿元） ................................................................................... 5 
图 7：2023 年 9 月各机构资金跨季进度较往年同期偏慢 ........................................................ 6 
图 8：2023 年 9 月其他非银机构资金跨季进度较往年同期偏慢 ............................................. 6 
图 9：SHIBOR 利率走势（单位：%） ................................................................................... 7 
图 10：股份行同业存单发行利率走势（单位：%） ............................................................... 7 
图 11：分银行类型存单发行规模分布 .................................................................................... 7 
图 12：分银行类型存单净融资规模分布 ................................................................................. 7 
图 13：存单发行规模期限分布 ............................................................................................... 8 
图 14：各类型银行存单发行成功率 ........................................................................................ 8 
图 15：城商行-股份行 1Y 存单发行利差小幅走阔 .................................................................. 8 
图 16：存单供需相对强弱指数 ............................................................................................... 8 
图 17：货币基金一级认购与二级净买入比例 ......................................................................... 9 
图 18：基金产品一级认购与二级净买入比例 ......................................................................... 9 
图 19：理财产品一级认购与二级净买入比例 ......................................................................... 9 
图 20：股份行一二级买入比例与其存单发行规模比较 ........................................................... 9 
图 21：所有期限存单的需求结构占比 .................................................................................... 9 
图 22：1 年期存单的需求结构占比......................................................................................... 9 
图 23：分期限存单供需相对强弱指数 .................................................................................... 9 
图 24：国股转贴现票据利率走势 ......................................................................................... 10 
图 25：各机构主要现券二级市场净买入情况（亿元） ......................................................... 11 
图 26：上周主要机构国债二级市场净买入期限分布 ............................................................. 11 
图 27：本周主要机构国债二级市场净买入期限分布 ............................................................. 11 
图 28：上周主要机构政金债二级市场净买入期限分布 ......................................................... 11 
图 29：本周主要机构政金债二级市场净买入期限分布 ......................................................... 11 
 

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  4 

一、货币市场   

1.1 货币资金面  

本周央行公开市场净投放流动性 5520亿元，1个月国库定存利率升至 2.5%。在税期走款影响下，上半周资金面

仍有收紧，隔夜与 7 天资金均升至 2%上方，而随着央行逆回购投放的增大，下半周月内资金转松，但跨季资金

价格仍然偏贵，非银跨季的 21 天逆回购仍在 3%以上。本周共有 7040 亿元逆回购、500 亿国库现金定存到期，

央行于周一至周五分别开展 2440 亿元、2680 亿元、2910 亿元、2510 亿元、2020 亿元逆回购，并于周一开展

500亿国库现金定存操作，全周净投放流动性 5520亿元。周一 1个月国库定存利率升至 2.5%，较上月的 2%明显

回升。本周在税期走款影响下，上半周资金面持续收紧，周三隔夜利率与 DR007 均升至 2%上方，但随着央行逆

回购净投放规模的不断增大，周四后月内资金明显转松，但跨季资金仍然偏贵，非银跨季的 21天逆回购仍在 3%

以上。截至 9月 22日，R001、DR001 分别较 9月 15日下行 4.9BP、6.1BP至 1.79%、1.69%，而 R007、DR007上

行 23.1BP、28.8BP至 2.26%、2.20%，R007-DR007利差收敛 5.7BP至 6.0BP。 

 
图 1：公开市场操作投放与到期（单位：亿元） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 2：资金利率表现（单位：%、BP） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 3：质押回购成交量走势（单位：亿元） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

本周质押式回购成交规模先降后升，周五升至 7.15万亿，全周均值下降 0.14万亿至 6.94万亿；质押式回购余

额周三后同样上升，周五升至 11.06万亿，较前一周回升 0.42万亿。上半周银行净融出规模继续下降，尽管非

银增加融出减少融入，但新口径资金缺口指数仍持续回升至 3667；而周三银行刚性净融出持续增加，周五升至

4.5 万亿以上，季调前资金缺口指数再度转负；但若考虑跨季因素，由于非银产品户融入资金的增幅小于季节

性规律，导致剔除这部分后的季调后资金缺口指数升至 6179，已在中性水平以上，但如果这反映了非银在近期

资金收敛的状态下主动降杠杆，那么对这样的上升则不用过度担忧。本周前三日质押式回购成交规模逐日下降，

周三降至 6.76万亿，而周四后回购金额再度回升，周五升至 7.15万亿，全周均值下降 0.14万亿至 6.94万亿；

质押式回购余额同样先降后升，周五约 11.06 万亿，较前一周回升 0.42 万亿。分机构来看，周一周二银行融出

规模继续下降，尤其是大行和股份行降幅较大，银行刚性净融出整体降至 3.58 万亿，尽管非银方面，货币基金
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与理财产品融出规模持续增加，证券、基金、其他非银机构正回购规模整体略有下降，但新口径资金缺口指数

仍持续回升至 3667；但周三开始各类银行融出规模开始持续增加，截止周五银行刚性净融出再度升至 4.5 万亿，

尽管非银融出规模下降、融入规模上升，但季调前新口径资金缺口指数仍降至-139；但从历史上看，季末表外

资金回表会造成理财、基金等产品户融入和银行融出的双双抬升，因此我们会在跨季期间剔除这部分因素影响

计算季调后资金缺口，下半周银行融出明显抬升，但理财或基金等非银产品户融入的增幅小于季节性，这使得

季调后新口径的资金缺口指数回升至 6179，已在中性水平之上，但如果这反映了非银在近期资金收敛的状态下

主动降杠杆，那么对这样的上升则不用过度担忧。 
图 4：刚性资金缺口走势（单位：亿元；%） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 5：资金缺口 20 日移动平均值与资金利率走势（单位：亿元；%） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 6：银行净融出规模（单位：亿元） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

5.00

-30000

-25000

-20000

-15000

-10000

-5000

0

5000

10000

15000

20000

%亿元 季调后资金缺口 季调后资金缺口-新 DR007（右） R007（右）

1.00

1.20

1.40

1.60

1.80

2.00

2.20

2.40

2.60

2.80

3.00

-25000

-20000

-15000

-10000

-5000

0

5000

10000

%亿元
季调后资金缺口-MA20 季调后资金缺口-新-MA20 DR007-MA20（右） R007-MA20（右）

8000

13000

18000

23000

28000

33000

38000

43000

48000

53000

58000

亿元 刚性银行净融出

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  6 

 

本周资金跨季进度 21.8%，大幅低于 20-22年同期均值 14.1pct。这一方面是由于国庆后第一个工作日为周六，

非银跨季所需资金期限偏长，更多非银机构等待 9月最后一周融入 14天资金跨季；但另一方面中秋与国庆假期

叠加，9 月最后一周仅 4 个工作日。跨季进度偏缓，叠加缴准、政府债缴款以及季末资金需求增大的影响，可

能对季末资金面带来一定的扰动，因此 9 月末可能仍然需要央行大规模的净投放。出于稳健的考虑，建议非银

机构合理把握跨季节奏。下周有 7660 亿元逆回购到期；政府债缴款规模升至 5470 亿元，考虑到期 2035 亿元

后，政府债缴款净额约 3435 亿元，较本周增加 1125 亿元，且主要集中在下周一；此外，下周一（9 月 25 日）

为下旬缴准日。截至本周五，机构资金跨季进度 21.8%，大幅低于 20-22 年同期均值 14.1pct，这受到了两方面

因素的影响。首先 20/21 年国庆节后首个工作日为周五，而 22 年和今年均为周六，非银机构跨季所需资金期限

偏长，更多非银机构等待 9 月最后一周以 14 天资金跨季；但另一方面，受中秋与国庆假期重叠的影响，9 月最

后一周仅 4个工作日，这使得今年 9月跨季进度仍然慢于 22年同期 8.2pct。跨季进度总体偏慢，叠加缴准、政

府债缴款以及季末资金需求增大的影响，可能对季末资金面带来一定的扰动，因此月末可能仍然需要央行大规

模的净投放。出于稳健的考虑，建议非银机构合理把握跨季节奏。 

 
图 7：2023 年 9 月各机构资金跨季进度较往年同期偏慢 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 8：2023 年 9 月其他非银机构资金跨季进度较往年同期偏慢 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

1.2 同业存单   

本周 Shibor 利率整体上行，1Y 期 Shibor 利率上行 5.1BP 至 2.41%。截至 9 月 22 日，1M、3M、6M、9M、1Y 期

Shibor 利率分别较 9 月 15 日上行 12.8BP、10.8BP、7.3BP、6.1BP、5.1BP 至 2.21%、2.27%、2.31%、2.37%、

2.41%。 

 

1 年期股份行存单发行利率下行 3.7BP 至 2.45%，AAA 级 1 年期同业存单二级利率持平上周于 2.44%。本周 3M、

6M、9M 期股份行存单发行利率分别较 9月 15日上行 5.5BP、2.5BP、10.8BP至 2.33%、2.41%、2.46%，而 1Y期

股份行存单发行利率下行 3.7BP至 2.45%。此外，AAA级 1年期存单到期收益率持平上周于 2.44%。 
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图 9：SHIBOR 利率走势（单位：%） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 10：股份行同业存单发行利率走势（单位：%） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

本周同业存单发行规模较上周下降，且到期规模有所上升，存单净融资规模环比下降 3049.1 亿元至 1564.2 亿

元。分银行类型来看，除城商行外，其余银行均为净融资；本周 3M期存单发行占比最高为 40%，1Y期存单发行

占比回落至 31%。本周，同业存单发行规模较上周下降 1615.4 亿元至 7010.6 亿元，而偿还规模上升 1433.7 亿

元至 5446.4 亿元，当周存单净融资 1564.2 亿元（上周为净融资 4613.3 亿元）。分银行类型来看，城商行、国

有行、农商行存单发行规模分别较上周下降 1206 亿元、1104 亿元、406 亿元，而股份行存单发行规模较上周上

升 1141 亿元；从净融资分布来看，城商行、国有行、农商行存单分别净融资 1386 亿元、342 亿元、48 亿元，

而城商行存单净偿还 288亿元。本周 3M期存单发行占比最高，为 40%，1Y期存单发行占比较上周小幅回落 5pct

至 31%。 

 

本周股份行、国有行、农商行存单发行成功率均小幅回落，但仍在近一年均值水平附近；城商行-股份行 1Y 存

单发行利差小幅走阔。截至 9月 22日，城商行存单发行成功率较上周上行 5.5pct，而股份行、国有行、农商行

存单发行成功率分别较上周下行 2.7pct、2.5pct、0.8pct，但仍在近一年均值水平附近。城商行-股份行 1Y 存

单发行利差上行 1.8BP至 15.68BP，位于 2018年以来 12%分位数水平。 

 

图 11：分银行类型存单发行规模分布 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 12：分银行类型存单净融资规模分布 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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图 13：存单发行规模期限分布 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 14：各类型银行存单发行成功率 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 15：城商行-股份行 1Y 存单发行利差小幅走阔 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

尽管理财产品一二级市场净卖出存单规模收窄，股份行净买入存单规模下滑，但货币基金和基金公司净买入存

单规模同样有所回落，存单供需强弱指数震荡回落，近一周累计下行 1.0pct 至 9.1%，仍在需求偏弱区间，非

银机构配置意愿的恢复可能还需要一定的时间。本周理财产品一二级市场净卖出存单规模收窄，股份行净买入

存单规模有所下滑，但货币基金和基金公司一二级市场净买入存单规模均从高位回落，存单供需相对强弱指数

较 9月 15日下行 1.0BP至 9.1%，仍在需求偏弱的区间，显示在跨季资金偏贵的状态下，非银机构存单配置的意

愿恢复可能还需要一定的时间。从分期限的强弱指数来看，本周 3M、6M、9M 期限品种的供需指数回升，而其余

期限均有所回落。 

 
图 16：存单供需相对强弱指数 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 
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图 17：货币基金一级认购与二级净买入比例 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 18：基金产品一级认购与二级净买入比例 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 19：理财产品一级认购与二级净买入比例 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 20：股份行一二级买入比例与其存单发行规模比较 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 21：所有期限存单的需求结构占比 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 22：1 年期存单的需求结构占比 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 23：分期限存单供需相对强弱指数 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 
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1.3 票据市场 

本周票据利率震荡回升，全周来看 3M、6M 期票据利率分别较 9 月 15 日上行 16BP、9BP 至 1.81%、1.44%。周一

周二，受资金面收紧影响，卖盘出票积极，而买盘观望情绪较浓，票据利率大幅回升；周三之后，随着票据利

率回升，买盘配置需求有所释放，而卖盘出票继续增加，票据利率高位震荡。截至 9月 22日，3M、6M期票据利

率分别较 9 月 15日上行 16BP、9BP 至 1.81%、1.44%。 

 
图 24：国股转贴现票据利率走势 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

二、现券二级交易跟踪 

本周交易盘对债券的增持规模小幅增加，而主要配置机构对债券整体转为增持。以基金公司为代表的交易型机

构对短融券、二永债转为净买入，对存单的净买入规模增加，减少净卖出中票，但对国债、政金债的净买入规

模均下降，在利率债期限上主要转为净卖出 7 年以上国债和 7-10 年政金债。而其他产品转为净卖出政金债，

对各类信用债的净买入规模均减少，但对存单和二永债的净买入规模小幅上升，在利率债期限上主要减少

净买入 10年以上国债，转为净卖出 7-10年政金债。 

 

配置型机构中，农商行对债券的减持规模较上周有所下降，而保险公司和理财产品增持规模均小幅增加。农商

行对 3年以上国债转为净买入，对 7-10年政金债的净卖出规模大幅下降，理财产品对存单转为净买入，但减少

净买入中票、短融券，保险公司增加净买入超长期国债和短期政金债，对 5-7 年政金债的净卖出规模下降。具

体来看，农商行对政金债的净卖出规模大幅减少，转为净买入国债，但对存单转为净卖出；理财产品对存单转

为净买入，但减少净买入中票、短融券；保险公司转为净买入国债、政金债，但对二永债的净买入规模下降，

对中票的净卖出规模小幅增加。从期限上看，农商行对 3 年以上国债转为净买入，对 7-10 年政金债的净卖出规

模大幅下降；理财产品转为净买入 7-10 年国债，对 1 年及以下政金债的净买入规模小幅增加；保险公司增加净

买入 10年以上国债和 1年及以下政金债，对 5-7年政金债的净卖出规模下降。 
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图 25：各机构主要现券二级市场净买入情况（亿元） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 26：上周主要机构国债二级市场净买入期限分布 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 27：本周主要机构国债二级市场净买入期限分布 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 28：上周主要机构政金债二级市场净买入期限分布 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 29：本周主要机构政金债二级市场净买入期限分布 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

风险因素 

货币政策不及预期、资金面波动超预期 

  

债券类型 周度 大型银行 股份行 城商行 外资行 农商行 证券公司 保险公司 基金公司及产品 理财类产品 其他产品类 其他 货币基金

09.18-09.24 -9 69 -269 20 191 -134 107 5 12 -1 23 -15

09.11-09.17 238 -215 -302 137 -320 331 -2 137 4 27 -55 18

09.04-09.10 160 133 -205 91 480 -445 51 -238 8 -108 -87 161

09.18-09.24 250 66 -352 -12 -90 -109 32 252 44 -17 -70 7

09.11-09.17 164 47 -287 28 -627 51 -109 565 9 109 -14 63

09.04-09.10 129 -247 -27 -21 644 81 -31 -698 133 -35 27 45

09.18-09.24 -93 44 -17 6 -10 17 53 -1 2 -2 1 0

09.11-09.17 -180 105 -4 7 -60 19 50 28 2 15 19 0

09.04-09.10 -18 46 14 0 3 -206 178 -19 5 3 -6 0

09.18-09.24 2 29 12 1 -29 -23 -53 -22 23 48 12 -1

09.11-09.17 -16 -28 5 2 -19 -51 -1 -187 159 90 10 37

09.04-09.10 116 27 34 -2 11 -21 -12 -352 164 27 4 6

09.18-09.24 -60 -58 -95 6 7 -2 6 106 89 59 12 -69

09.11-09.17 -206 -118 -126 1 7 33 7 -164 294 112 12 147

09.04-09.10 -78 -130 -67 1 10 -40 6 31 175 33 31 28

09.18-09.24 1 1 1 1 -4 -9 -6 11 -3 8 1 -1

09.11-09.17 1 -4 0 0 -1 -5 6 -3 -2 8 -1 0

09.04-09.10 1 1 -7 0 -1 -4 -1 1 7 4 0 0

09.18-09.24 506 -91 -1249 51 -237 -286 84 239 56 178 401 348

09.11-09.17 202 53 -392 44 465 -355 44 32 -402 141 450 -283

09.04-09.10 127 -196 227 26 974 -281 -33 -428 181 -126 526 -997

09.18-09.24 -12 44 -30 6 6 -51 38 7 -72 62 -15 16

09.11-09.17 -161 32 55 -3 65 -85 114 -142 0 52 8 64

09.04-09.10 2 9 122 -2 64 61 234 -546 53 -24 1 26

09.18-09.24 585 103 -1999 78 -167 -596 261 598 152 334 365 286

09.11-09.17 43 -127 -1051 217 -490 -62 109 268 65 553 430 46

09.04-09.10 438 -357 92 93 2184 -855 390 -2250 724 -225 496 -731
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