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流动性跟踪周报 20240113     
同业存单发行超 8000 亿元 

 

 

 2024 年 01 月 13 日 

➢ 1.15-1.19 资金面关注因素： 

（1）逆回购到期 2270 亿元；（2）MLF 到期 7790 亿元；（3）政府债净缴

款-123 亿元；（4）同业存单到期 3697 亿元；（5）1 月 15 日为纳税申报截止

日。  

➢ 1.8-1.12 公开市场情况： 

公开市场净投放-1890 亿元。7 天期逆回购投放 2270 亿元，到期 2410 亿

元，14天期逆回购到期 1750亿元，净投放-1890亿元。 

➢ 1.8-1.12 货币市场利率变动： 

货币市场利率走势：（1）DR001 利率上行 10.2bp 至 1.7%，DR007 上行

5.8bp 至 1.8%，R001 上行 8.9bp 至 1.8%，R007 下行 1.4bp 至 2.2%；     

（2）1 月期 CD 利率上行 12.1bp 至 2.3%，3 月期 CD 利率上行 6.3bp 至

2.5%，6 月期 CD 利率下行 0.2bp 至 2.5%，9 月期 CD（股份行）利率下行

2.1bp至 2.4%，1年期 CD（股份行）利率下行 1.9bp至 2.5%。 

银行间质押式回购成交额日均为 81912 亿元，比 1.2-1.5 增加 2659 亿

元。其中，R001 日均成交额 73920 亿元，平均占比 90.2%；R007 日均成交

7162亿元，平均占比 8.7% 。 

上交所新质押式国债回购日均成交额为 17174 亿元，比 1.2-1.5 减少 1292

亿元。其中，GC001 日均成交额 14691 亿元，占比 85.6%，GC007 日均成交

额 1785亿元，占比 10.3%。 

➢ 1.8-1.12 同业存单一级市场跟踪： 

主要银行同业存单发行 8782 亿元，净融资额为 6390 亿元，对比 1.2-1.5

主要银行同业存单发行 551 亿元，净融资额-742 亿元，发行规模增加，净融资

额增加。股份行、1Y 存单发行占比最高，分别为 37%、45%；国有行、1 年

期、 AAA存单的发行成功率最高，分别为 100%、84%、85%。  

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

率分别下行 1.9bp、1.0bp、12.1bp，农商行 1Y CD发行利率上行 4.3bp。各期

限的发行利率分化，6 月期、9 月期（股份行）、1 年期（股份行）发行利率分别

下行 0.2bp、2.1bp、1.9bp，1 月期、3 月期发行利率分别上行 12.1bp、

6.3bp。 

主体发行利差方面，农商行与股份行 1 年期存单发行利差上行 6.1bp 至

11.6bp；期限利差方面，1Y-1M 利差下行 20.3bp 至 27.0bp。此外，股份行

1Y CD 与 R007 的利差下行 0.5bp 至 29.2bp，1Y CD 与 R001 的利差下行

10.8bp至 63.3bp，“1Y CD-1年期 MLF”利差下行 1.9bp至-4.6bp。 

➢ 1.8-1.12 同业存单二级市场跟踪： 

同业存单收益率分化。其中，股份行 1 年期同业存单收益率下行 1.2bp，1

月期同业存单收益率下行 1.4bp，AA+级 1 年期同业存单收益率下行 0.8bp。主

体利差方面，农商行与股份行 1 年期存单利差上行 4.6bp 至 11.1bp；期限利差

方面，1Y 与 1M CD 的利差上行 1.7bp 至 16.4bp；等级利差方面，AA+(1Y)-

AAA(1Y)存单利差下行 1.0bp 至 7.0bp。此外，“1Y CD–1Y MLF”利差下行

1.2bp至-5.2bp，“1Y CD-10Y 国债”利差下行 1.1bp至-7.0bp。 

➢ 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 

1.15 -1.19 资金面关注因素有： 

（1）逆回购到期 2270亿元； 

（2）MLF到期 7790亿元； 

（3）政府债净缴款-123亿元，低于 1.8-1.12政府债净缴款 1188亿元；  

（4）同业存单到期 3697亿元，高于 1.8-1.12同业存单到期额 2720亿； 

（5）1月 15日为纳税申报截止日。 

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。 

 

  

周一 周二 周三 周四 周五

1月15日 1月16日 1月17日 1月18日 1月19日

逆回购到期 500 650 200 270 650

MLF/TMLF到期 7790

国库定存净投放

国债发行 2040 发行2040亿 净发行-1890亿

地方债发行 247 11 发行258亿 净发行197亿

合计发行 0 0 2287 11 0 合计发行2298亿 合计净发行-1693亿

国债缴款 1570 2040 缴款3610亿 净缴款-320亿

地方债缴款 247 11 缴款258亿 净缴款197亿

合计缴款 1570 0 0 2287 11 合计缴款3868亿 合计净缴款-123亿

同业存单 存单到期 705 875 449 824 844

其他 缴税截止日

到期2270亿

到期7790亿

净投放0亿

单位：亿元 合计

公开市场

政府债

到期3697亿
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2 超储情况跟踪 

我们预测 2023 年 11 月-2024 年 1 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 12 月-2024 年 1 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 

1.8-1.12，公开市场净投放-1890 亿元。其中，7 天期逆回购投放 2270 亿

元，到期 2410亿元，14天期逆回购到期 1750亿元，净投放-1890亿元。 

1.15-1.19，7 天期逆回购到期 2270 亿元，MLF 到期 7790 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 

1.2-1.5 货币市场相关利率走势： 

（1）资金利率分化：DR001 利率上行 10.2bp 至 1.7%，DR007 上行

5.8bp至 1.8%，R001上行 8.9bp至 1.8%，R007下行 1.4bp至 2.2%； 

       （2）同业存单发行利率分化：1 月期 CD 利率上行 12.1bp 至 2.3%，3 月

期 CD 利率上行 6.3bp 至 2.5%，6 月期 CD 利率下行 0.2bp 至 2.5%，9 月期

CD（股份行）利率下行 2.1bp 至 2.4%，1 年期 CD（股份行）利率下行 1.9bp

至 2.5%。 

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 
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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、1BP

至 1.61%、1.80%； 

（4）CNH HIBOR 利率：隔夜、7天利率周 均值分别较上周变动 30BP、

36BP至 2.79%、3.14%； 

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 0BP、-3BP至 2.05%、2.30%。 

（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

15.8BP、15.8BP至 2.27%、2.40%。 

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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银行间质押式回购成交额日均为 81912 亿元，比 1.2-1.5 增加 2659 亿元。

其中，R001 日均成交额 73920 亿元，平均占比 90.2%；R007 日均成交 7162

亿元，平均占比 8.7%。 

上交所新质押式国债回购日均成交额为 17174 亿元，比 1.2-1.5 减少 1292

亿元。其中，GC001日均成交额 14691亿元，占比 85.6%，GC007日均成交额

1785亿元，占比 10.3%。 

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 

 

1.8-1.12，银行体系资金净融出（考虑到期）共计-3079 亿元，较 1.2-1.5

减少 6883 亿元，其中，国股大行净融出-1189 亿元，较 1.2-1.5 增加 1081 亿

元，城农商行净融出-1890亿元，较 1.2-1.5减少 7965亿元。 

从净供给水平来看，1.8-1.12，银行体系净供给平均 5.18 万亿元，较 1.2-

1.5减少 1755亿元，周内净供给水平下行，1.12较 1.8减少 0.24万亿元至 4.92

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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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 

1.8-1.12 主要银行同业存单发行 8782 亿元，净融资额为 6390 亿元，对比

1.2-1.5 主要银行同业存单发行 551 亿元，净融资额-742 亿元，发行规模增加，

净融资额增加。 

分主体来看，股份行发行规模和净融资额最高。国有行、股份行、城商行、

农商行分别发行 3010 亿元、3269 亿元、1977 亿元、525 亿元，占比分别为

34%、37%、23%、6%；净融资额分别为 2008 亿元、3034 亿元、1151 亿元、

196亿元。 

分期限看，1 年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 252 亿元、2292 亿元、1895 亿元、419 亿元、4020

亿元，占比分别为 3%、26%、21%、5%、45%；净融资额分别为-745 亿元、

1864亿元、1737亿元、313亿元、3273亿元。 

从发行成功率来看，国有行发行成功率最高为 100%，城商行、股份行、农

商行发行成功率分别为 72%、89%、93%；期限方面，1 年期发行成功率最高为

84%，1 月期、3 月期、6 月期、9 月期存单发行成功率分别为 79%、78%、

79%、77%；AAA 级发行成功率最高为 85%，AA 级、AA+级存单发行成功率

分别为 58%、72%。 

5.1.2 同业存单发行利率跟踪 

从不同银行发行利率来看，1.8-1.12 各主体的发行利率分化。股份行、国有

行、城商行 1Y CD 发行利率分别下行 1.9bp、1.0bp、12.1bp 至 2.5%、2.5%、

2.6%，农商行 1Y CD发行利率上行 4.3bp至 2.6%。  

从不同期限的发行利率来看，1.8-1.12 各期限的发行利率分化。6 月期、9

月期 CD（股份行）、1 年期 CD（股份行）发行利率分别下行 0.2bp、2.1bp、

1.9bp 至 2.5%、2.4%、2.5%，1 月期、3 月期发行利率分别上行 12.1bp、

6.3bp至 2.3%、2.5%。 

5.1.3 同业存单发行利差跟踪 

1.8-1.12 主体发行利差分化，国有行与股份行、农商行与股份行 1年期存单

发行利差分别上行 0.9bp、6.1bp至-0.4bp、11.6bp，城商行与股份行 1年期存

单发行利差下行 10.2bp至 13.6bp。 

期限利差方面，1Y-1M、1Y-3M、1Y-6M 利差分别下行 20.3bp、3.1bp、
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3.6bp至 27.0bp、6.1bp、3.8bp，1Y-9M利差上行 0.3bp至 1.6bp。 

此外，股份行 1Y CD 与 R007 的利差下行 0.5bp 至 29.2bp，1Y CD 与

R001的利差下行 10.8bp至 63.3bp，“1Y CD-1年期 MLF”利差下行 1.9bp至

-4.6bp。 

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 

 

  

-6 000

-4 000

-2 000

0

2 000

4 000

6 000

8 000

10 000

2
0
2
3
-0
5
-1
5

2
0
2
3
-0
5
-2
2

2
0
2
3
-0
5
-2
9

2
0
2
3
-0
6
-0
5

2
0
2
3
-0
6
-1
2

2
0
2
3
-0
6
-1
9

2
0
2
3
-0
6
-2
6

2
0
2
3
-0
7
-0
3

2
0
2
3
-0
7
-1
0

2
0
2
3
-0
7
-1
7

2
0
2
3
-0
7
-2
4

2
0
2
3
-0
7
-3
1

2
0
2
3
-0
8
-0
7

2
0
2
3
-0
8
-1
4

2
0
2
3
-0
8
-2
1

2
0
2
3
-0
8
-2
8

2
0
2
3
-0
9
-0
4

2
0
2
3
-0
9
-1
1

2
0
2
3
-0
9
-1
8

2
0
2
3
-0
9
-2
5

2
0
2
3
-1
0
-0
9

2
0
2
3
-1
0
-1
6

2
0
2
3
-1
0
-2
3

2
0
2
3
-1
0
-3
0

2
0
2
3
-1
1
-0
6

2
0
2
3
-1
1
-1
3

2
0
2
3
-1
1
-2
0

2
0
2
3
-1
1
-2
7

2
0
2
3
-1
2
-0
4

2
0
2
3
-1
2
-1
1

2
0
2
3
-1
2
-1
8

2
0
2
3
-1
2
-2
5

2
0
2
4
-0
1
-0
2

2
0
2
4
-0
1
-0
8

国有行 股份行 城商行 农商行 发行规模合计 净融资合计

-6 000

-4 000

-2 000

0

2 000

4 000

6 000

8 000

10 000

2
0
2
3
-0
5
-1
5

2
0
2
3
-0
5
-2
2

2
0
2
3
-0
5
-2
9

2
0
2
3
-0
6
-0
5

2
0
2
3
-0
6
-1
2

2
0
2
3
-0
6
-1
9

2
0
2
3
-0
6
-2
6

2
0
2
3
-0
7
-0
3

2
0
2
3
-0
7
-1
0

2
0
2
3
-0
7
-1
7

2
0
2
3
-0
7
-2
4

2
0
2
3
-0
7
-3
1

2
0
2
3
-0
8
-0
7

2
0
2
3
-0
8
-1
4

2
0
2
3
-0
8
-2
1

2
0
2
3
-0
8
-2
8

2
0
2
3
-0
9
-0
4

2
0
2
3
-0
9
-1
1

2
0
2
3
-0
9
-1
8

2
0
2
3
-0
9
-2
5

2
0
2
3
-1
0
-0
9

2
0
2
3
-1
0
-1
6

2
0
2
3
-1
0
-2
3

2
0
2
3
-1
0
-3
0

2
0
2
3
-1
1
-0
6

2
0
2
3
-1
1
-1
3

2
0
2
3
-1
1
-2
0

2
0
2
3
-1
1
-2
7

2
0
2
3
-1
2
-0
4

2
0
2
3
-1
2
-1
1

2
0
2
3
-1
2
-1
8

2
0
2
3
-1
2
-2
6

2
0
2
4
-0
1
-0
2

2
0
2
4
-0
1
-0
8

1M 3M 6M 9M 1   期限合计 净融资合计



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  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

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  资料来源：wind，民生证券研究院 

注： 1.12 1Y-1M发行利差缺失，由前值代替。 
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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 

1.8-1.12 同业存单收益率分化。 

分主体看，各主体存单收益率普遍下行。股份行、国有行、城商行 1 年期存

单收益率分别下行 1.2bp、0.9bp、12.1bp至 2.4%、2.4%、2.6%。  

分期限看，不同期限存单收益率分化。1M、3M、6M、9M 期限存单收益

率分别下行 1.4bp、1.5bp、1.5bp、1.9bp 至 2.3%、2.4%、2.4%、2.4%，1Y

期限存单收益率上行 0.2bp至 2.4%。 

分等级看，各等级同业存单收益率分化。AA+、AA 等级 1 年期存单收益率

分别下行 0.8bp、1.8bp 至 2.5%、2.6%，AAA 等级 1 年期存单收益率上行

0.2bp至 2.4%。 

5.2.2 同业存单收益率利差跟踪 

1.8-1.12 国有行与股份行、农商行与股份行 1 年期存单利差均上行，国有

行与股份行 1 年期存单利差上行 0.3bp 至-1.5bp，农商行与股份行 1 年期存单

利差上行 4.6bp至 11.1bp。 

1 年期与 1 月期存单利差上行，1 年期与 1 月期存单利差上行 1.7bp 至

16.4bp，1年期与 3月期存单利差上行 1.8bp至 4.3bp，1年期与 6月期存单利

差上行 1.8bp至 1.8bp，1年期与 9月期存单利差上行 2.2bp至 2.4bp。 

等级利差方面，AA+(1Y)-AAA(1Y)存单利差下行 1.0bp 至 7.0bp，AA(1Y)-

AAA(1Y)存单利差下行 2.0bp至 16.0bp。 

此外，“1Y CD–1Y MLF”利差下行 1.2bp至-5.2bp，“1Y CD-10Y 国债”
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利差下行 1.1bp至-7.0bp。 

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 
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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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