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资金持续紧张的可能性 

--金融高频数据周报（2023 年 10 月 16 日-10 月 20 日） 
 

核心观点： 

[Table_Summary] 本周（10 月 16 日-20 日）流动性紧张且分层明显，货币市场利率快速上行，国债

收益率上行，同业存单发行利率上行。本周 DR007 上行 43BP 收于 2.3108%，高于

政策利率 51BP。Shibor007 上行 21BP 收于 2.1030%。流动性分层明显，R007 收于

3.0118%，与 DR007 利差扩张至 70BP；GC007 收于 2.7700%，与 DR007 利差扩张至

46BP。10 年期中债国债到期收益率围绕 2.7%波动，10 年期中债国开债到期收益率

围绕 2.75%波动。1 年期同业存单发行利率持续高于 1 年期 MLF 利率，股份制银行

1 年期同业存单发行利率上行至 2.58%。 

我们的分析：政府债券融资、缴税高峰期叠加作用带来资金紧张，央行呵护流

动性充裕，货币政策并未发生转向。 

分析 1：资金紧张主要由于政府债券融资，一方面财政逆周期发力国债发行提速，

另一方面化债快速推进带来地方政府特殊再融资债券发行量快速上升（图 1、图 2）。

本周国债发行 4205 亿元，地方政府债发行 6421 亿元，其中地方政府特殊再融资债

券发行 5519 亿元。本周政府债券净融资额达 8004 亿元。国债约 70%，地方政府债

约 85%由商业银行持有。政府债券融资的大量融资快速消耗商业银行的自由现金，

引发流动性紧张。  

分析 2：资金紧张部分由于缴税高峰期扰动。本月 23 日是缴税截止日，为避免税

期资金偏紧部分企业可能在本周提前准备资金，也为流动性造成一定压力。 

分析 3：央行加大货币投放，呵护流动性充裕。本周央行公开市场进行了 14540 亿

元逆回购和 7890 亿元 MLF 操作，公开市场全口径净投放 10270 亿元。10 月 20 日

单日净投放达 7330 亿元。 

下周（10 月 23 日-27 日）展望：1、下周资金紧张将持续，但这种紧张是阶段

性的不会持久；2、发行离岸人民币国债回收流动性，人民币汇率压力缓解。 

根据公开披露数据，下周政府债券净融资额约 3625 亿元，环比本周减少。但下周

23 日是缴税截止日、24-25 日是税期缴款日，25 日是缴准日均会对流动性构成压力。

值得关注的是下周逆回购到期量较大，合计 14540 亿元。叠加月末流动性季节性紧

张，资金紧张将在下周持续。但影响中期流动性的核心因素仍然是央行数量工具的

政策取向，当前结央行维持流动性充裕的意图并未发生转向。观测历史数据，政府

融资快速上升带来的资金紧张更多是阶段性的，不会持久。 

根据财政部公告，2023 年财政部在香港特别行政区发行人民币国债规模增加至 500

亿元，10 月 25 日在香港发行 160 亿元人民币国债。这将回收离岸市场人民币流动

性，抬升人民币做空成本，汇率压力有望缓解。 
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风险提示 

 1.政策理解不到位的风险 

2.央行货币政策超预期的风险 

3.地方政府债务的风险 

4.经济超预期下行的风险 

5.美联储紧缩周期超预期加长 
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图1：地方政府特殊再融资债发行量（以发行起始日统计）（亿元）  图2：10 月政府债券发行量（20 日之后为计划值）（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图3：货币市场利率周度平均值环比变化（BP） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
本周：10 月 16 日-20 日，上周：10 月 7 日-13 日，上上周：9 月 25 日-28 日 

 

图4：同业存单发行利率和到期收益率周度平均值环比变化（BP） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
本周：10 月 16 日-20 日，上周：10 月 7 日-13 日，上上周：9 月 25 日-28 日 
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图5：中债国债到期收益率和国开债到期收益率周度平均值环比变化（BP） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
本周：10 月 16 日-20 日，上周：10 月 7 日-13 日，上上周：9 月 25 日-28 日 

 

图6：央行公开市场净投放 7880 亿元（不含 MLF 续作）（亿元）  图7：10 月 MLF 平价超量续作 2890 亿元（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图8：银行间质押式回购日均成交量上升至约 7 万亿（亿元）  图9：7 天逆回购规模本周合计 14540 亿（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图10：DR007 快速上升至 2.3108 %（%）  图11：SHIBOR007 快速上升至 2.1030% 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图12：DR007 与 DR001 利差扩大至 37BP  图13：上证所国债回购利率快速上升 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图14：R001 和 DR001 利差扩张至 43BP  图15：R007 和 DR007 利差快速扩张至 70BP（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图16：同业存单发行利率与 MLF 利率  图17：10 年期国债收益率与 MLF 利率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图18：国债收益率利差缩小，处于历史较低水平（%）  图19：10 年期国债收益率与 DR007 利差缩小至 39BP 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图20：1 年期 FR007 利率与 10 年国债收益率利差缩小至 55BP  图21：一年期 FR007 小幅上行至 2.15% 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图22：美元指数小幅回落，仍维持在 106 之上  图23：非美货币大多贬值（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图24：花旗经济意外指数差值扩大  图25：人民币汇率收盘价偏离中间价 1.89% 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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