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流动性跟踪周报 20231125     
R007 上行至 2.94% 

 

 2023 年 11 月 25 日 

➢ 11.27-12.1 资金面关注因素： 

（1）逆回购到期 21670 亿元；（2）政府债净缴款 2764 亿元；（3）同业存

单到期 3497亿元。 

➢ 11.20-11.24 公开市场情况： 

公开市场净投放 4460 亿元。7 天期逆回购投放 21670 亿元，到期 17610

亿元；国库现金定存投放 900亿元，到期 500亿元。 

➢ 11.20-11.24 货币市场利率变动： 

货币市场利率走势：（1）DR001 利率下行 5.0bp 至 1.8%，DR007 上行

16.2bp 至 2.2%，R001 下行 7.0bp 至 1.9%，R007 上行 68.9bp 至 2.9%；     

（2）1 月期 CD 利率上行 0.6bp 至 2.3%，3 月期 CD 利率上行 2.9bp 至

2.7%，6 月期 CD 利率上行 4.0bp 至 2.7%，9 月期 CD（股份行）利率上行

1.0bp至 2.6%，1年期 CD（股份行）利率下行 0.8bp至 2.6%。 

银行间质押式回购成交额日均为 66610 亿元，比 11.13-11.17 增加 694

亿元。其中，R001 日均成交额 57626 亿元，平均占比 86.5%；R007 日均成交

6750亿元，平均占比 10.1% 。 

上交所新质押式国债回购日均成交额为 16088 亿元，比 11.13-11.17 减少

106 亿元。其中，GC001 日均成交额 13739 亿元，占比 85.5%，GC007 日均

成交额 1712亿元，占比 10.5%。 

➢ 11.20-11.24 同业存单一级市场跟踪： 

主要银行同业存单发行 3178 亿元，净融资额为-1131 亿元，对比 11.13-

11.17 主要银行同业存单发行 7484 亿元，净融资额 1526 亿元，发行规模减

少，净融资额减少。城商行、3M 存单发行占比最高，分别为 53%、34%；国有

行、3月期、 AA存单的发行成功率最高，分别为 89%、77%、75%。  

       同业存单各主体的发行利率分化，股份行、国有行、农商行 1Y CD 发行利

率分别下行 0.8bp、0.5bp、3.2bp，城商行 1Y CD 发行利率上行 5.2bp。各期

限的发行利率分化，1月期、3月期、6月期、9月期（股份行）发行利率分别上

行 0.6bp、2.9bp、4.0bp、1.0bp，1Y期（股份行）发行利率下行 0.8bp。 

主体发行利差方面，农商行与股份行 1 年期存单发行利差下行 2.3bp 至

10.0bp；期限利差方面，1Y-1M 利差下行 10.0bp 至 42.0bp。此外，股份行

1Y CD 与 R007 的利差下行 69.7bp 至-31.5bp，1Y CD 与 R001 的利差上行

6.2bp至 68.5bp，“1Y CD-1年期 MLF”利差下行 0.8bp至 12.0bp。 

➢ 11.20-11.24 同业存单二级市场跟踪： 

同业存单收益率普遍上行。其中，股份行 1 年期同业存单收益率上行

5.2bp，1 月期同业存单收益率上行 5.5bp，AA+级 1 年期同业存单收益率上行

3.5bp。主体利差方面，农商行与股份行 1 年期存单利差下行 0.7bp 至 8.9bp；

期限利差方面，1Y 与 1M CD 的利差下行 7.3bp 至 29.9bp；等级利差方面，

AA+(1Y)-AAA(1Y)存单利差下行 2.0bp至 9.0bp。此外，“1Y CD–1Y MLF”利

差上行 5.2bp至 12.4bp，“1Y CD-10Y 国债”利差下行 0.1bp至-8.2bp。 

➢ 风险提示：政策不确定性；基本面变化超预期。 
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1 下周资金面关注因素 

11.27 -12.1 资金面关注因素有： 

（1）逆回购到期 21670亿元； 

（2）政府债净缴款 2764亿元，低于 11.20-11.24政府债净缴款 4628亿元；  

（3）同业存单到期 3497亿元，低于 11.20-11.24同业存单到期额 4192亿元。 

图1：下周资金面主要关注因素（亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

注 1：国债数据不含储蓄国债；下周到期规模含本周末（除调休日外）的到期数据。 
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2 超储情况跟踪 

我们预测 2023 年 8-11 月的月度超储率如下。 

图2：月度超储预测（亿元，%） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院预测 

 

2023 年 10-11 月周度超储影响因素变动预测如下。 

图3：周度超储预测（亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院预测 
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3 公开市场操作情况 

11.20-11.24，公开市场净投放 4460 亿元。其中，7 天期逆回购投放

21670亿元，到期 17610亿元；国库现金定存投放 900亿元，到期 500亿元。 

11.27-12.1，7 天期逆回购到期 21670 亿元。 

图4：近一个月公开市场情况 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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4 货币市场跟踪 

11.20-11.24 货币市场相关利率走势： 

（1）资金利率分化：DR001 利率下行 5.0bp 至 1.8%，DR007 上行

16.2bp至 2.2%，R001下行 7.0bp至 1.9%，R007上行 68.9bp至 2.9%； 

       （2）同业存单发行利率分化：1 月期 CD 利率上行 0.6bp 至 2.3%，3 月期

CD 利率上行 2.9bp 至 2.7%，6 月期 CD 利率上行 4.0bp 至 2.7%，9 月期 CD

（股份行）利率上行 1.0bp 至 2.6%，1 年期 CD（股份行）利率下行 0.8bp 至

2.6%。 

图5：货币市场利率变动情况（BP，%） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

注：11.24 CD(股份行):9M缺失，由前值代替。 
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（3）SHIBOR 利率：隔夜、7 天利率周 均值分别较上周变动 2BP、9BP

至 1.88%、2.01%； 

（4）CNH HIBOR 利率：隔夜、7天利率周 均值分别较上周变动-8BP、-

14BP至 3.37%、3.08%； 

图6：SHIBOR 隔夜及 7 天（周度均值）（%）  图7：CNH HIBOR 隔夜及 7 天（周度均值）（%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

（5）利率互换收盘利率：FR007S1Y、FR007S5Y 利率周 均值分别较上周

变动 5BP、4BP至 2.11%、2.45%。 

（6）票据利率：国股银票转贴利率、城商银票转贴利率分别较上周变动

8.0BP、8.2BP至 1.20%、1.33%。 

图8：FR007S1Y、FR007S5Y（周度均值）（%）  图9：票据利率（%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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国股银票转贴利率  年 城商银票转贴利率  年
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银行间质押式回购成交额日均为 66610 亿元，比 11.13-11.17 增加 694 亿

元。其中，R001 日均成交额 58626 亿元，平均占比 86.5%；R007 日均成交

6750亿元，平均占比 10.1%。 

上交所新质押式国债回购日均成交额为 16088 亿元，比 11.13-11.17 减少

106 亿元。其中，GC001 日均成交额 13739 亿元，占比 85.5%，GC007 日均

成交额 1712亿元，占比 10.5%。 

图10：银行间质押式回购成交情况（亿元，%）  图11：上交所新质押式回购成交情况（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

11.20-11.24，银行体系资金净融出（考虑到期）共计 2710 亿元，较

11.13-11.17 增加 4118 亿元，其中，国股大行净融出 2688 亿元，较 11.13-

11.17增加 7073亿元，城农商行净融出 23亿元，较 11.13-11.17减少 2955亿

元。 

从净供给水平来看，11.20-11.24，银行体系净供给平均 3.98 万亿元，较

11.13-11.17 增加 1367 亿元，周内净供给水平上行，11.24 较 11.20 增加 0.21

万亿元至 4.10万亿元。 

图12：银行体系每日净融出（亿元）  图13：银行体系日均资金净供给（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

注：净融出=逆回购交易金额-正回购交易金额-（当日到期逆回购-当日到

期正回购） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：净供给=逆回购余额-正回购余额  
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国股大行 城农商行

 

     

     

     

     

     

     

 
 
 
 
  
  
 

 
 
 
 
  
  

 
 
 
 
  
  
 

 
 
 
 
  
  
 

 
 
 
 
  
  
 

 
 
 
 
  
  
 

 
 
 
 
  
  

 
 
 
 
  
  
 

 
 
 
 
  
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

银行体系资金净供给
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5 同业存单周度跟踪 

5.1 同业存单一级市场跟踪 

5.1.1 同业存单发行和净融资 

11.20-11.24 主要银行同业存单发行 3178 亿元，净融资额为-1131 亿元，

对比 11.13-11.17 主要银行同业存单发行 7484 亿元，净融资额 1526 亿元，发

行规模减少，净融资额减少。 

分主体来看，城商行发行规模最高，农商行净融资规模最高。国有行、股份

行、城商行、农商行分别发行 404 亿元、638 亿元、1694 亿元、442 亿元，占

比分别为 13%、20%、53%、14%；净融资额分别为-443 亿元、-51 亿元、-

616亿元、-21亿元。 

分期限看，3 月期存单的发行规模和净融资额最高。1M、3M、6M、9M、

1Y期限发行规模分别为 625亿元、1103亿元、700亿元、214亿元、585亿元，

占比分别为 19%、34%、22%、7%、18%；净融资额分别为-2 亿元、384 亿元、

-678亿元、-393亿元、-491亿元。 

从发行成功率来看，国有行发行成功率最高为 89%，城商行、股份行、农商

行发行成功率分别为 68%、80%、80%；期限方面，3 月期发行成功率最高为

77%， 1 月期、6 月期、9 月期、1 年期存单发行成功率分别为 77%、72%、

63%、70%；AA 级发行成功率最高为 75%，AA+级、AAA 级存单发行成功率

分别为 72%、73%。 

5.1.2 同业存单发行利率跟踪 

从不同银行发行利率来看，11.20-11.24 各主体的发行利率分化。股份行、

国有行、农商行 1Y CD 发行利率分别下行 0.8bp、0.5bp、3.2bp 至 2.6%、

2.6%、2.7bp，城商行 1Y CD发行利率上行 5.2bp至 2.8%。 

从不同期限的发行利率来看，11.20-11.24 各期限的发行利率分化。1 月期、

3 月期、6 月期、9 月期 CD（股份行）发行利率分别上行 0.6bp、2.9bp、

4.0bp、1.0bp 至 2.3%、2.7%、2.7%、2.6%，1 年期 CD（股份行）发行利率

下行 0.8bp至 2.6%。 

5.1.3 同业存单发行利差跟踪 

11.20-11.24 主体发行利差分化，国有行与股份行、城商行与股份行 1 年期

存单发行利差分别上行 4.3bp 和 6.0bp 至-1.5bp、21.1bp，农商行与股份行 1

年期存单发行利差下行-2.3bp至 10.0bp。 

期限利差方面，1Y-1M、1Y-3M、1Y-6M、1Y-9M 利差分别下行 10.0bp、
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2.9bp、0.8bp、0.8bp至 42.0bp、8.3bp、7.0bp、6.0bp。 

此外，股份行 1Y CD 与 R007 的利差下行 69.7bp 至-31.5bp，1Y CD 与

R001 的利差上行 6.2bp 至 68.5bp，“1Y CD-1 年期 MLF”利差下行 0.8bp 至

12.0bp。 

图14：主要银行同业存单发行情况（亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图15：不同期限同业存单发行情况（亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

  

      

      

      

 

     

     

     

     

      

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

国有行 股份行 城商行 农商行 发行规模  净融资  

      

      

      

 

     

     

     

     

      

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

            期限  净融资  



固收定期报告 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 11 

 

 

 

图16：不同银行 CD 发行成功率（%）  图17：不同期限 CD 发行成功率（%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图18：不同银行 CD 发行利率一周变动（BP，%）  图19：不同期限 CD 发行利率一周变动（BP，%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

注：11.24 国有行 1Y发行利率缺失，由前值代替。 
 
资料来源：wind，民生证券研究院 

注：11.24 9M发行利率缺失，由前值代替。 

 

图20：主体发行利差一周变动（BP，BP）  图21：期限发行利差一周变动（BP，BP） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

注：11.24 国有行 1Y-股份行 1Y数据缺失，由前值代替。 

 资料来源：wind，民生证券研究院 

注：11.17 1Y-1M CD发行利差数据缺失，11.24 9M发行利率缺失，由

前值代替。 

 

 

   

   

   

   

   

    

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

 
 
 
 
  
 
  
 

城商行 股份行 国有行 农商行
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图22：1YCD 与资金利率发行利差（BP，BP）  图23：1YCD 与 1YMLF 发行利差（BP，%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

5.2 同业存单二级市场跟踪 

5.2.1 同业存单收益率跟踪 

11.20-11.24 同业存单收益率普遍上行。 

分主体看，各主体存单收益率普遍上行。股份行、国有行、城商行 1 年期存

单收益率分别上行 5.2bp、4.9bp、5.2bp至 2.6%、2.6%、2.8%。  

分期限看，不同期限存单收益率普遍上行。1M、3M、6M、9M、1Y 期限

存单收益率分别上行 12.8bp、10.2bp、6.7bp、6.0bp、5.5bp 至 2.3%、2.6%、

2.6%、2.6%、2.6%。 

分等级看，各等级同业存单收益率普遍上行。AAA、AA+、AA 等级 1 年期

存单收益率分别上行 5.5bp、3.5bp、1.5bp至 2.6%、2.7%、2.8%。 

5.2.2 同业存单收益率利差跟踪 

11.20-11.24 国有行与股份行存单利差，农商行与股份行 1 年期存单利差均

下行，国有行与股份行 1 年期存单利差下行 0.3bp 至 1.8bp，农商行与股份行 1

年期存单利差下行 0.7bp至 8.9bp。 

1 年期与 1 月期存单利差下行，1 年期与 1 月期存单利差下行 7.3bp 至

29.9bp，1年期与 3月期存单利差下行 4.7bp至 2.8bp，1年期与 6月期存单利

差下行 1.3bp至 0.8bp，1年期与 9月期存单利差下行 0.5bp至 0.7bp。 

等级利差方面，AA+(1Y)-AAA(1Y)存单利差下行 2.0bp 至 9.0bp，AA(1Y)-

AAA(1Y)存单利差下行 4.0bp至 20.0bp。 

此外，“1Y CD–1Y MLF”利差上行 5.2bp至 12.4bp，“1Y CD-10Y 国债”
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利差下行 0.1bp至-8.2bp。 

图24：不同银行 CD 收益率一周变动（BP，%）  图25：不同期限 CD 收益率一周变动（BP，%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图26：不同等级 CD 收益率一周变动（BP，%）  图27：主体利差一周变动（BP，BP） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图28：期限利差一周变动（BP，BP）  图29：等级利差一周变动（BP，BP） 

 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图30：1YCD 与 1YMLF 利差一周变动（BP，%）  图31：1YCD 与 10Y 国债利差一周变动（BP，%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 
 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

  

      
   

   
    

    

    

    

    

    

    

    

  

  

 

 

  

                              

               分    分 

   分 股份行                 

    
                    

    

    

    

    

    

    

   

   

   

   

  

 

                              

         国债    分    分 

股份行           国债   



固收定期报告 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 15 

 

 

 

6 风险提示 

1）政策不确定性：货币政策、财政政策可能超预期变化； 

2）基本面变化超预期：经济基本面变化可能超预期。 
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