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[Table_Summary] 
投资要点： 

 本周资金利率观点：今年 9 月以来的宽货币情形可参考 2020 年下半年。 

 MLF 大额净投放对应宽货币预期的“弱实现”。11月 MLF 操作投放量创下

单月历史新高的 14500 亿元，11 月 MLF 到期量 8500 亿元，单月 MLF 操

作实现净投放6000亿元，也创下历史新高，但再考虑到降准释放的基础货

币，6000 亿的单月净投放规模只属于较高水平。在前期利率债供给增加压

力下，资金利率持续高位运行，市场对央行降准补充基础货币或存有一定

预期，而央行则是通过大额 MLF 操作投放基础货币，从实际效果来看，

MLF投放的资金与降准类似，是市场较为青睐的中长期资金，但 MLF释放

的中长期资金相较于降准而言，存在两点限制，其一是 MLF 是金融机构与

央行之间的“借贷”式工具，需要在一年后偿还，且需按 MLF 利率支付央

行利息；其二是金融机构获取 MLF 资金需要向央行提供国债、央行票据、

政策性金融债、高等级信用债等优质债券作为质押品。因此，11 月央行实

施 MLF 大额净投放而非降准，虽然 6000 亿元的净投放规模与 2022 年以

来每次降准 0.25%释放的 5000 亿左右基础货币规模接近，但对金融机构

而言意味着宽货币预期的“弱实现”。 

 今年 9 月以来 MLF 净投放+降准的情形与 2020 年下半年类似。2019 年 4

月央行开始每月常态化开展 MLF 操作，至今共有四段时期 MLF 实现连续

或大幅超额净投放，分别发生在 2019年四季度至 2020年一季度、2020年

下半年、2022 年 12 月至 2023 年 3 月以及 2023 年 9 月至今，从具体情况

来看，这四段时期的 MLF 超额净投放有着不同的背景：2019 年四季度至

2020 年一季度期间有四个月并没有 MLF 到期，期间 MLF 持续净投放是

MLF 操作常态化所导致的短期现象与疫情之初宽货币呵护市场主体的共同

结果；2020 年 5 月起利率债发行明显提速，进而导致资金利率中枢持续攀

升，当年三季度起 MLF 持续净投放或为平抑资金面紧张态势，对冲政府债

券发行提速对银行间流动性的消耗；2022 年末至 2023 年一季度我国正处

于防疫优化后的冲击与恢复阶段，市场主体受感染高峰影响较重，央行适

时进行宽松的货币政策操作以支持经济秩序的恢复与呵护市场主体；而今

年 9 月以来 MLF 连续三个月净投放，与 9 月降准相配合，一方面随经济发

展的需要补充基础货币，另一方面或也有对冲地方政府特殊再融资债、万

亿国债增发对银行间流动性的消耗、平抑资金面紧张态势的意愿，从政府

债发行加速——资金利率上行——MLF 持续/大额净投放这一逻辑链条来

看，今年 9月至今的宽货币逻辑与 2020年下半年的情景有一定相似之处，

投放中长期资金的规模也非常接近，今年 9-11 月三个月内 MLF 净投放+降

准共增加了 1.58 万亿中长期资金，2020 年 8-12 月五个月内 MLF 连续净
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投放公增加了1.6万亿中长期资金，显然今年9月以来的宽货币节奏更快，

这一方面对应了地方政府特殊再融资债+万亿国债增发给银行间流动性带

来的压力可能比2020年下半年稳增长目标下政府债发行提速更大，另一方

面也可能意味着年内未必能够再有增量宽货币措施落地，央行 9 月以来的

操作核心目标或还是平抑资金面紧张态势，维持银行间流动性合理充裕而

非通过货币政策大幅宽松以刺激总需求，是对财政发力的配合式货币政

策。在 9 月已经有降准落地后，央行出于维持货币政策稳健性的考量，年

内再次降准或也难以成为可选选项。 

 下周资金面展望： 

 下周资金缺口展望：OMO 到期压力再度升高。下周（11 月 27 日-12 月 1

日）公开市场操作到期量为 21670 亿元；泛利率债（国债+地方政府债+政

金债）缴款 3710 亿元；根据已披露发行计划，同业存单净融资-2532 亿

元；11 月最后一周无缴税缴准扰动。总体而言，下周资金缺口在 2.8 万亿

左右，公开市场操作到期压力再度升高。 

 下周资金面展望：资金利率或维持高位波动。从 DR007 来看，截至 11 月

24 日，DR007 的 30 天移动均值上行 2.68 个 BP 至 1.98%，继续高于 1 年

期定期存款基准利率和报价利率。根据上海国际货币经纪，全周资金供需

较为均衡，月内资金价格平稳。展望下周资金供需，利空的因素主要来自

逆回购到期压力大、特殊再融资券发行、国债增发、资金跨月等；利多因

素则有财政开支速度可能加快、票据利率持续较低贷款投放或较少等，从

多空因素看，利空的因素影响可能更大，资金利率或维持相对高位波动。 

 下周存单发行量价展望：存单发行量下降。下周（11月 27 日-12 月 1日）

将有 3145.7 亿元同业存单到期，此后两周将分别有 4943.8 亿元、6005.2

亿元同业存单到期；截止 11 月 26 日统计，下周披露有 614.2 亿元同业存

单发行计划，同业存单到期量、发行量双双下降。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-

1143.6 亿元，银行在政府债券发行增量较多的情况下“长钱”或有一定缺

口，但存单买需不高，供需意愿错位导致存单发行利率持续攀升。 

 下周利率债供给：利率债供给或趋于回落。下周（11月 27 日-12 月 1日）

已经安排有 698.38 亿元地方政府债、100 亿元农发债发行。下周地方政府

债缴款 1400.11亿元、国债和政金债缴款 2310亿元。总体来看，下周利率

债供给边际下降。 

 下周重点关注：周四国家统计局将发布 11月 PMI 数据。下周（11月 27日

-12 月 1 日）有一项重点关注，周四（11 月 30 日）国家统计局将发布 11

月 PMI 数据，虽然 10 月以来国内经济基本面趋于走平，但预计在国债增

发等财政积极信号催化下 11 月 PMI 小幅回升。 

 本周资金面市场回顾： 
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 央行态度：维护银行间市场流动性合理充裕+维护月末流动性平稳。本周

（11 月 20 日-11 月 24 日）期间总计有 17610 亿元 7 天期逆回购到期，央

行按照“维护银行间市场流动性合理充裕+维护月末流动性平稳”的基

调，总计开展了 21670 亿元 7 天期逆回购操作，OMO 口径合计净投放

4060 亿元流动性。 

 资金：资金利率小幅波动。本周（11 月 20 日-11 月 24 日）银行间市场资

金供需大体平衡，月内资金平稳，跨月资金价格更高。全周来看，准政策

基准利率 DR007 上行 16.16 个 BP 至 2.1805%，隔夜 DR001 下行 5.01 个

BP 至 1.8358%；银行间质押 R007 上行 68.85 个 BP 至 2.9352%，隔夜

R001 下行 7 个 BP 至 1.9355%，R007 和 DR007 溢价走阔至 75.47 个

BP。 

 存单：NCD 量价双降。本周（11 月 20 日-11 月 24 日）同业存单发行

3263.6 亿元，到期 4407.2 亿元，净融资规模为-1143.6 亿元，平均发行利

率为 2.563%。分评级来看，全市场 AAA级同业存单发行利率均值下行 2.1

个 BP 至 2.5409%，其中 3 个月期同业存单发行利率均值上行 3.95 个 BP

至 2.5859%，6 个月期同业存单发行利率均值上行 1.74 个 BP 至

2.6256%，1 年期同业存单发行利率均值上行 1.93 个 BP 至 2.6277%，1

年期国有大行 AAA级同业存单发行利率均值下行 0.01个 BP至 2.5698%，

1 年期股份行 AAA 级同业存单发行利率均值下行 0.81 个 BP 至 2.575%。 

 衍生品：IRS 上涨，国债期货下跌。本周（11 月 20 日-11 月 24 日）  

FR007IRS1Y 上行 7.42 个 BP 至 2.1393%，FR007IRS5Y 上行 6.76 个 BP

至 2.4763%，3MSHIBORIRS1Y上行 5.4个 BP至 2.3862%，10年期国债

期货活跃合约收盘价下跌 0.51 元至 101.7 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：MLF 常态化操作以来每月投放/到期规模  

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

图 2：2020 年 5 月起政府债发行加速  图 3：今年 8 月起政府债发行加速 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

图 4：2020 年 5 月起资金利率中枢攀升  图 5：今年 8 月起资金利率攀升 

 

 

 

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 6：公开市场操作净投放/回笼  图 7：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(11-27) 周二(11-28) 周三(11-29) 周四(11-30) 周五(12-1) 

逆回购到期 2,050 3,190 4,600 5,190 6,640 

MLF 到期      

国债发行计划     520.00 

地方债发行计划 39.25 374.01 110.38 104.79 69.95 

政金债发行计划 100.00     

同业存单到期 927.40 232.70 391.80 875.20 535.40 

重要日期    资金跨月  
 

资料来源：Wind，德邦研究所 

图 8：短期利率走廊  图 9：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 
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图 10：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 11：国股行同业存单发行利率走势  图 12：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 

 

图 13：银行间资金杠杆情况：回购  图 14：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 
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图 15：国债发行与到期  图 16：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 17：政金债发行与到期  图 18：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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