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[Table_Title] 

“万亿国债”之后的货币财政协同 

--金融高频数据周报（2023 年 10 月 23 日-10 月 27 日） 
 

核心观点： 

[Table_Summary] 本周（10 月 23 日-27 日）央行大额净投放 1.37 万亿，呵护流动性，隔夜资金回落，

DR007 周五小幅回落但依然维持在 2%之上。同业存单发行利率继续上行，高于 MLF

利率，这种情形较为少见，银行负债端成本上升。 

我们的分析：政府债券融资带来流动性紧张，需要货币政策配合，公开市场操

作净投放加大，降准临近，社融扩张。 

分析 1：政府债券融资持续加大。政府债券融资来自于三个方面：1、“万亿国债”

将在 2023 年最后两个月发行完毕；2、化债快速推进带来的地方政府特殊再融资债

券发行；3、提前下达部分新增地方政府债务限额。截止 10 月 27 日，10 月已累计

发行地方政府特殊再融资债券 10127 亿元，发行速度较快。根据我们前期报告《“提

前下达”授权延长，传递政策积极信号》报告的测算，理论上 2023 年地方政府特

殊再融资债券的发行额度还有约两万亿。同时，我们预计 2024 年新增专项债额度

或在 3.5 万亿-4 万亿左右，有望在今年 11 月或 12 月份提前下达 1.75 万亿-2.4 万

亿左右的专项债额度。 

分析 2：央行的数量工具操作目标维持“充裕”，政府债券增发需要货币政策配合，

降准临近。政府债券融资需要消耗商业银行的流动性，预计央行将加大公开市场操

作净投放。同时 11 月 MLF 的到期量 8500 亿，为年内最高，流动性压力较大。 

分析 3：政府债券融资预计拉动社融增速继续上行。一方面政府债券融资直接拉动

社融，另一方面政府投资也可以拉动民间投资，带动企业中长期贷款上行。 

总结：短期债券利率下行，长期利率涨跌均有压力，以观察为主。当前的货币政策

强调协同性，财政政策逆周期发力可能带来的流动性压力，央行会运用公开市场操

作、降准、MLF、SLF 等工具增加流动性。这些流动性最快惠及的是短期利率，8

月以来流动性紧张的时刻短期利率上行速度也是最快的。而长期利率更为复杂，政

府债券发行多以中长期债券为主，供给增加带来利率上行。进一步，如果经济有所

好转，长债利率也会上行。但央行货币供应量以及经济预期扭转并不确定，长期利

率走高的动力受到考验。同时高利率意味着全社会成本的上行，这与货币政策目标

相背离。 
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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.政府债券发行超预期的风险 

4.经济超预期下行的风险 

5.美联储紧缩周期超预期加长的风险 
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图1：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 23 日-27 日，上周：10 月 16 日-20 日，上上周：10 月 7 日-13 日 

 

图2：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 23 日-27 日，上周：10 月 16 日-20 日，上上周：10 月 7 日-13 日 

 

图3：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 23 日-27 日，上周：10 月 16 日-20 日，上上周：10 月 7 日-13 日 
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图4：央行公开市场净投放 13700 亿元（亿元）  图5：11 月 MLF 到期量 8500 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6：银行间质押式回购日均成交量下降至约 6 万亿（亿元）  图7：7 天逆回购规模本周合计 28240 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 

 

图8：DR007 回落至 2.0897 %（%）  图9：SHIBOR007 回落至 2.0530% 

 

 

 
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 与 DR001 利差扩大至 50BP  图11：上证所国债回购利率回落 

 

 

 
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：R001 和 DR001 利差回落至 10BP  图13：R007 和 DR007 利差缩小至 31BP（%） 

 

 

 
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：同业存单发行利率与 MLF 利率  图15：10 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 
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图16：国债收益率利差持平上周，处于历史较低水平（%）  图17：10 年期国债收益率与 DR007 利差扩大至 62BP 

 

 

 
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18：1 年期 FR007 利率与 10 年国债收益率利差扩张至 62BP  图19：一年期 FR007 回落至 2.0931% 

 

 

 
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：美元指数上升至 106.6  图21：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 
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图22：花旗经济意外指数差值缩小  图23：人民币汇率收盘价偏离中间价 1.92% 

 

 

 
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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