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[Table_Summary] 
投资要点： 

 本周资金利率观点：10 月资金利率波动可能仍然不小。 

 10 月政府债发行或将对流动性形成不小抽水效应。其一，由于 9 月未能实

现完成年内新增专项债限额发行的要求，根据 wind 统计，截止 9 月末，今

年剩余新增专项债额度仍有 3513 亿元，这部分限额将延后至 10 月发行；

其二，9 月 26 日内蒙古自治区政府披露将于 10 月 9 日发行总计 663.2 亿

元再融资债，募集资金用途均为偿还政府负有偿还责任的拖欠企业账款，

这成为本轮地方政府特殊再融资债偿还拖欠企业账款的首例。发行特殊再

融资债券用于置换隐性债务的做法或将成为地方政府化解债务压力的主要

手段之一，后续来看，10 月起特殊再融资债发行压力或较大；其三，9 月

25 日财政部在计划外发行了 1150 亿元 5 年期附息国债，我们在 9 月 24 日

外发的《四季度政府债券供给节奏如何？——资金利率周报 2023.09.18-

09.22》中提到，本次国债计划外发行或为缓释四季度国债供给压力，在

全年赤字计划基础上，四季度国债供给压力依然不小。 

 10 月通常缴税压力较大导致财政存款大幅增加，但信贷投放通常属于“小

月”，且今年 10 月财政支出力度或不小。从季节性规律来看，对流动性供

需影响较大的因素中，10 月缴税压力较大往往导致财政存款大幅增加，从

而提高准备金需求、减少基础货币；今年也难以避免这种季节性因素对流

动性的扰动，但 7 月政治局会议后稳增长组合拳持续落地，虽然 9 月专项

债发行有所放缓，但 8-9 月专项债发行量依然较大，随着资金逐步向实体

项目落实，10 月财政支出力度或大于往年同期，对缴税和财政存款增加的

压力起到一定对冲。另一方面，从信贷投放的季节性规律看，10 月通常是

信贷投放的“小月”，在 9 月央行表态“发挥国有大行的支柱作用，增强信

贷增长的稳定性”后 9月信贷、社融预计同环比均多增，至 10月虽然前期

央行提振信贷的意愿仍将有所影响，但贷款投放较 9 月预计明显减少，对

流动性的“抽水”效应减弱。 

 结合多项因素来看，10 月资金利率波动幅度可能仍然不小。继 8 月资金利

率中枢上行后，9 月政府债券融资节奏波动、市场对央行 MLF 操作预期不

一致、央行有意愿提振 9 月贷款投放、资金跨季前央行重启 14 天 OMO 操

作等多重扰动导致资金利率宽幅波动。进入 10月，政府债券融资仍具有相

当的不确定性，虽然专项债发行规模较为确定，但特殊再融资债、国债计

划外发行等因素也可能打乱市场对流动性供需的预期，叠加对四季度央行

“降息”预期的演绎，10 月资金利率波动幅度可能仍然不小。 
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 下周资金面展望： 

 下周资金面展望：10 月资金利率波动可能仍然不小。从 30 天移动平均

DR007 来看，截至 10 月 7 日，DR007 的 30 天移动均值上行 3.61 个 BP

至 1.97%，继续高于 1 年期定期存款基准利率和报价利率。9 月最后一周

资金继续偏紧，周中资金面波动主要受逐渐临近的跨月、跨季时点影响逐

步趋紧。根据上海国际货币经纪，全周资金面呈现典型的跨月、跨季波动

特征，大行与股份行资金供给随着跨月、跨季临近逐步减少，相关期限的

资金价格逐步抬升。展望 10月资金供需，利空的因素主要来自 9月专项债

未完成的年内发行限额延后至 10月、特殊再融资券发行、潜在的国债计划

外发行、缴税压力较大等；利多因素则有财政开支速度可能加快、10 月通

常是信贷投放“小月”等，从多空因素看，利空的因素影响可能更大，10

月流动性供需有扰动，资金利率波动可能仍然不小。 

 下周存单发行量价展望：存单净融资额回落。下周（10 月 9 日-10 月 13

日）将有 4323.3 亿元同业存单到期，此后两周将分别有 8393.8 亿元、

4738.6 亿元同业存单到期；截止 10 月 8 日统计，下周披露有 22 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-

1827.1 亿元，净融资额由正转负，银行加杠杆意愿仍较低。 

 下周利率债供给：利率债供给减少。下周（10月 9日-10月 13日）已经安

排有 1787.74 亿元地方政府债发行、暂无政金债发行计划；国债在 10 月

11 日安排续发 1150 亿 3 年期附息国债。下周地方政府债缴款 2423.89 亿

元、国债和政金债缴款 1410 亿元。总体来看，下周利率债供给下降。 

 下周重点关注：周一国家统计局发布 9 月通胀数据、周三人民银行发布 9

月金融数据、周日国家统计局发布 9 月经济数据。下周（10 月 9 日-10 月

13日）有三项重点关注，周一（10月 9日）国家统计局将发布 9月通胀数

据，9月猪肉价格回落或指向 9月 CPI上涨动能趋弱，PPI则大概率延续回

升；周三（10 月 11 日）人民银行发布 9 月金融数据，在 9 月 20 日央行在

国新办新闻发布会上表态“发挥国有大行的支柱作用，增强信贷增长的稳

定性”，明确提到国有大行或意味着央行对提振 9 月信贷意愿更强，且 9 月

票据利率持续攀升，预计 9 月金融数据同比多增；周日（10 月 15 日）国

家统计局将发布 9 月经济数据，在工业和服务业生产相关指标基数走高影

响下预计三季度 GDP 同比在 4.4%左右。 

 本周资金面市场回顾： 

 央行态度：维护季末流动性平稳。节前周（9 月 25 日-9 月 28 日）期间总

计有 7660亿元 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 3010 亿元 7 天期逆回购操作、16220 亿元 14 天逆回购操

作，OMO 口径合计净投放 11570 亿元流动性。 

 资金：持续偏紧。节前周（9 月 25 日-9 月 28 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 4.01 个 BP 至
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1.826%，隔夜 DR001 上行 49.88 个 BP 至 1.657%；银行间质押 R007 上

行 31.28 个 BP 至 1.8674%，隔夜 R001 上行 45.71 个 BP 至 1.6874%，

R007 和 DR007 溢价收窄至 4.14 个 BP。 

 存单：NCD 量价双降。节前周（9 月 25 日-9 月 28 日）同业存单发行

3127.7 亿元，到期 4954.8 亿元，净融资规模为-1827.1 亿元，平均发行利

率为 2.3858%。分评级来看，全市场 AAA 级同业存单发行利率下行 2.91

个 BP 至 2.3721%，其中 3 个月期同业存单发行利率均值上行 1.17 个 BP

至 2.3449%，6 个月期同业存单发行利率均值下行 0.81 个 BP 至

2.4141%，1 年期同业存单发行利率均值上行 1.43 个 BP 至 2.4855%，1

年期国有大行 AAA 级同业存单发行利率下行 1.02 个 BP 至 2.4519%，1 年

期股份行 AAA 级同业存单发行利率下行 1.18 个 BP 至 2.4492%。 

 衍生品：IRS 走势分化，国债期货下跌。节前周（9 月 25 日-9 月 28 日） 

FR007IRS1Y 下行 1.53 个 BP 至 2.018%，FR007IRS5Y 上行 0.41 个 BP

至 2.4547%，3MSHIBORIRS1Y 上行 1.85 个 BP 至 2.2667%，10 年期国

债期货活跃合约收盘价下跌 0.09 元至 101.79 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 1：10 月财政存款通常多增  图 2：10 月信贷投放通常属于“小月”  

 

 

 

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(10-9) 周二(10-10) 周三(10-11) 周四(10-12) 周五(10-13) 

逆回购到期 3,190 3,780 4,170 5,080  

MLF 到期      

国债发行计划   1,150.00   

地方债发行计划 1,040.65 702.51  41.58  

政金债发行计划      

同业存单到期 77.00 334.10 570.00 1,385.60 1,692.90 

重要日期      
 

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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