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[Table_Summary] 
投资要点： 

 本周资金利率观点：四季度利率债供给压力或仍不小。 

 9月内用尽年内新增专项债限额的要求或未能实现。8月初传出年内新增专

项债限额在 9月内发行完毕的要求后，8-9月专项债发行节奏有所加快，但

截止 9 月第三周，新增专项债限额仍有近 5000 亿元缺口，9 月最后一周仅

4 个工作日，9 月内完成限额发行的要求或难以实现，这一情况或可参考

2021 年。2021 年 10 月财政部要求当年新增专项债限额尽量在 11 月内完

成发行，但截止 2021 年 11 月末，2021 年新增专项债限额仍然有 1700 亿

元缺口尚未发行，剩余额度延后至 12月发行。今年 9月内无法用尽的新增

专项债限额或也将延后至四季度发行。从历年对比来看，目前剩余的

4932.72 亿元新增专项债额度导致四季度专项债供给压力或较大，或仅低

于 2021 年。 

 9 月国债计划外发行或意在缓释四季度国债供给压力。9 月 22 日财政部公

告将于 9 月 25 日发行 1150 亿元 5 年期附息国债，这次国债发行并不在 4

月 26 日财政部公告的 2023 年记账式附息国债、储蓄国债发行计划上，财

政部计划外发行国债引发市场关注。对比近几年来看，今年上半年国债净

融资额处于中等水平，而在今年中央财政计划赤字规模 3.16 万亿的基础

上，四季度仍需发行国债 2.56 万亿元，以往年国债发行月均值占比测算，

10-12 月国债发行量或达 7600 亿、8200 亿和 9800 亿，仅低于去年，国债

供给压力不小。9 月计划外发行 5 年期国债或是对四季度 5 年期国债发行

计划的提前，意在缓释四季度国债供给压力，也通过中央财政弥补三季度

专项债发行完毕要求未实现的发力缺口。此外，地方政府债务化解行动在

即，四季度或将增发国债以为化债准备“弹药”，四季度国债供给压力依

然不小。 

 结合专项债和国债来看，四季度政府债券供给压力或仍不小。结合 4900

亿的新增专项债额度和 2.56 万亿的赤字倒推国债待发行额，四季度政府债

券供给压力依然不小。由于今年存在专项债提前发行完毕的要求，9 月或

无法实现，剩余额度或需在 10 月发行完毕，再结合国债发行的季节性特

征，四季度利率债发行量较大的月份或为 10 月和 12 月，同时需关注化债

可能导致的政府债券供给增加。 

 下周资金面展望： 

 下周资金面展望：跨季时点资金价格或仍宽幅波动。从 30 天移动平均

DR007 来看，截至 9 月 15 日，DR007 的 30 天移动均值上行 4.94 个 BP
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至 1.94%，继续高于 1 年期定期存款基准利率和报价利率。9 月第三周资

金继续偏紧，周中资金面波动延续上周跟随逆回购操作资金净投放量变化

的特征。根据上海国际货币经纪，全周资金面呈现典型的跨季波动特征，

隔夜与 7 天资金供给较稳定，涉及跨季期限的资金价格逐步抬升。展望下

周资金供需，利空的因素主要来自 9 月通常是信贷投放“大月”、逆回购到

期压力依然较大、跨季时点影响等；利多因素则有降准落地释放中长期流

动性，9 月 MLF 增量投放满足银行资金需求等，从多空因素看，资金跨季

是 9 月最后一周对资金面影响最大的因素，跨季时点过后资金利率波动幅

度放大的态势或将迎来缓解，资金利率中枢或将企稳下行。 

 下周存单发行量价展望：存单净融资额回落。下周（9月25日-9月28日）

将有 4954.8亿元同业存单到期，此后两周将分别有 371.5亿元、4323.3亿

元同业存单到期；截止 9 月 24 日统计，下周披露有 1782.9 亿元同业存单

发行计划，同业存单到期量下降、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为 1564.2

亿元，政府债券供给趋于平缓，供给压力下降，银行存单发行意愿回落。 

 下周利率债供给：利率债供给减少。下周（9 月 25 日-9 月 28 日）已经安

排有 2029 亿元地方政府债、270 亿元农发债发行；下周地方政府债缴款

1805.82 亿元、国债和政金债缴款 4188.2 亿元。总体来看，下周利率债供

给下降，下周工作日仅有 4 天，且处于月末和季末时点，在本周国债计划

外发行后，9 月最后一周利率债供给减少。 

 下周重点关注：周六人民银行发布 9 月 PMI 数据。下周（9 月 25 日-9 月

28 日）有一项重点关注，周六（9 月 30 日）人民银行将发布 9 月 PMI 数

据，6 月以来制造业 PMI 持续上升，7 月底政治局会议以来稳增长政策密

集落地，预计 9 月制造业 PMI 或将回升至 50%以上。 

 本周资金面市场回顾： 

 央行态度：维护季末流动性平稳。本周（9 月 18 日-9 月 22 日）期间总计

有 7040 亿元 7 天期逆回购到期，央行按照“维护季末流动性平稳”的基

调，总计开展了 7660 亿元 7 天期逆回购操作、4900 亿元 14 天逆回购操

作，OMO 口径合计净投放 5520 亿元流动性。 

 资金：持续偏紧。本周（9 月 18 日-9 月 22 日）银行间市场资金在跨季因

素影响下较紧，全周来看，准政策基准利率 DR007 上行 28.78 个 BP 至

2.1957%，隔夜 DR001下行 6.07个 BP至 1.6941%；银行间质押 R007上

行 23.13 个 BP 至 2.2554%，隔夜 R001 下行 4.87 个 BP 至 1.7858%，

R007 和 DR007 溢价收窄至 5.97 个 BP。 

 存单：NCD量价双降。本周（9月 18日-9月 22日）同业存单发行 7010.6

亿元，到期 5446.4 亿元，净融资规模为 1564.2 亿元，平均发行利率为

2.4111%。分评级来看，全市场 AAA 级同业存单发行利率下行 2.21 个 BP

至 2.4012%，其中 3 个月期同业存单发行利率均值上行 1.98 个 BP 至

2.3332%，6 个月期同业存单发行利率均值下行 1.14 个 BP 至 2.4223%，
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1 年期同业存单发行利率均值下行 1.13 个 BP 至 2.4712%，1 年期国有大

行 AAA 级同业存单发行利率下行 0.77 个 BP 至 2.4621%，1 年期股份行

AAA 级同业存单发行利率下行 1.77 个 BP 至 2.4611%。 

 衍生品：IRS 上行，国债期货下跌。本周（9 月 18 日-9 月 22 日）

FR007IRS1Y 上行 1.98 个 BP 至 2.0287%，FR007IRS5Y 上行 2.4 个 BP

至 2.4663%，3MSHIBORIRS1Y上行 0.7个 BP至 2.2589%，10年期国债

期货活跃合约收盘价下跌 0.2 元至 101.62 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 1：2020 年以来国债发行额对比  图 2：2020 年以来国债净融资额对比 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 3：公开市场操作净投放/回笼  图 4：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(9-25) 周二(9-26) 周三(9-27) 周四(9-28) 周五(9-29) 

逆回购到期 1,840  2,080  2,050  1,690   

MLF 到期      

国债发行计划      

地方债发行计划 450.97  440.37  491.45  646.21   

政金债发行计划 270.00      

同业存单到期 1,279.40  1,037.90  707.60  1,671.80   

重要日期 缴准     
 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 5：短期利率走廊  图 6：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 7：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 8：国股行同业存单发行利率走势  图 9：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 10：银行间资金杠杆情况：回购  图 11：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 12：国债发行与到期  图 13：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 14：政金债发行与到期  图 15：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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