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[Table_ReportDate] 2024 年 4月 14日 
 

 
 
[Table_Summary] ➢ 货币市场：本周央行公开市场净回笼资金 3940 亿元，主要集中于周日，

周一后逆回购到期的压力明显降低，政府债维持净偿还，资金面整体维持

均衡偏松状态，DR007 处于 1.83%附近，非银机构融资成本持续下降，

资金分层状态进一步缓解。 

➢ 质押式回购成交规模先升后降，全周日均成交量下降 0.66 万亿至 6.45 万

亿；而质押式回购余额小幅上升 0.01 万亿至 10.55 万亿。分机构来看，

大行和股份行净融出先升后降，整体较节前相差不大，而城商行净融出小

幅上升，银行刚性净融出规模周五约 4.36 万亿，高于节前的 4.28 万亿；

非银方面，货币基金与理财产品逆回购先降后升，较节前共上升 148 亿

元，而主要非银机构正回购维持震荡，较节前上升 487 亿元。新口径资

金缺口指数先降后升，周五回升至 1307，仍低于节前的 1824。 

➢ 本周的资金宽松与分层缓解，一方面反映了资金面外生扰动偏弱，另一方

面也与禁止“手工补息”的措施对机构行为的影响有关。理财与保险等机

构缺现金类资产造成了存单以及短久期信用债与资金利差的压缩，这一

方面降低了非银机构加杠杆的意愿，另一方面非银逆回购融出的规模也

明显回升，使资金面维持了自发宽松的状态。但从下半周银行融出的下降

来看，央行的态度仍是相对中性的，这还是会限制资金利率下行的幅度。

下周逆回购到期规模降至 120 亿元，17 日 MLF 到期规模 1700 亿元，我

们预计央行大概率仍会采取缩量等价续作的方式。尽管非银体系流动性

可能维持充裕状态，将限制资金面可能的分层，但考虑下周政府债缴款规

模抬升，叠加税期扰动，如果央行维持中性立场，资金面也存在边际收紧

的可能，但幅度仍需观察，需要密切关注下周央行的对冲措施。 

➢ 存单市场：本周 AAA 级 1 年期同业存单二级利率下行 10.0BP 至 2.08%。

同业存单发行规模大幅上升至 10565 亿元，偿还规模升至 5306 亿元，

存单净融资规模升至 5259 亿元。国有行、股份行、城商行、农商行净融

资分别为 1875 亿元、991 亿元、2027 亿元、237 亿元；1Y 期存单发行

占比下降 15pct 至 43%。下周存单到期规模约 8982 亿元，较本周大幅

上升 3676 亿元。国有行、股份行存单发行成功率较上周回落，而城商行、

农商行均小幅回升，除国有行、农商行外其余银行存单发行成功率仍高于

近一年均值水平。城商行-股份行 1Y 存单发行利差小幅走阔。存单供需

相对强弱指数先降后升，周五收于 19.9%，较 4 月 3 日下行 4.4pct，处

于相对均衡的状态。 

➢ 票据利率：本周票据利率窄幅震荡，国股 3M、6M 期利率分别下行 2BP、

3BP 至 1.58%、1.54%。 

➢ 现券二级交易跟踪：本周债券市场表现分化，短端利率回落，而长端维持

震荡。分机构来看，交易型机构整体对债券的增持规模大幅上升，主要是

基金公司和其他机构的净买入规模上升，而券商的净卖出规模明显收窄；

配置型机构对债券的整体增持规模大幅下降，主要是农商行的净买入规

模大幅减少，而理财产品和保险公司净买入规模均有所上升。值得注意的
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是，在周中利空因素导致利率回升过程中，仍然是基金公司转为净卖出，

反而是农商行在大规模净买入，后续需要观察的是如果短期利空继续释

放导致基金公司继续净卖出后，农商行是否仍有力量限制利率上行的幅

度。另一方面，在监管禁止银行手工补息高吸揽储的新闻公布后，周三后

理财与保险机构在二级市场对存单的净买入规模显著上升，后续其行为

仍然值得关注。 

➢ 基金公司对政金债、国债、各类信用债的净买入规模均有所上升，但对二

永债的净买入规模下降，在利率债期限上主要增持 7 年及以上国债和 5

年及以上政金债，但对 1 年以内国债政金债均转为净卖出。而券商对各

类利率债和短融券均转为净买入，对中票和二永债的净卖出规模下降，但

增加净卖出存单，在利率债期限上对 1 年及以内政金债和 7 年、10 年国

债政金债均转为净买入，但对 5 年国债政金债转为净卖出。 

➢ 配置型机构中，农商行对 1 年以内、10 年国债和存单的净买入规模下降，

对 10 年政金债转为净卖出；理财产品增持 3M 及期限以上存单和 5 年以

内国债，保险公司对 10 年及以上国债和存单转为净买入。 

➢ 风险因素：货币政策不及预期、资金面波动超预期。 
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一、货币市场   

1.1 货币资金面  

本周央行公开市场净回笼资金 3940亿元，主要集中于周日，周一后逆回购到期的压力明显降低，政府债维持净

偿还，资金面整体维持均衡偏松状态，DR007处于 1.83%附近，非银机构融资成本持续下降，资金分层状态进一

步缓解。本周共有 4060亿逆回购到期，央行每日开展 20亿元 7D逆回购操作，全周净回笼流动性 3940亿元。周

日公开市场大幅净回笼，但周一后逆回购到期的压力明显降低，政府债继续维持净偿还，资金面整体维持均衡偏

松状态，DR007 处于 1.83%附近，资金分层状态进一步缓解，非银机构融资成本持续下降，GC001 降至约 1.8%。

截至 4月 12日，R001、DR001、DR007 分别较 4月 3日上升 9.3BP、2.8BP、1.9BP至 1.80%、1.71%、1.83%，而

R007较 4月 3日下行 9.2BP至 1.89%，R007-DR007利差收窄 11.1BP至 5.3BP。 

 
图 1：公开市场操作投放与到期（单位：亿元） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 2：资金利率表现（单位：%、BP） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 3：质押回购成交量走势（单位：亿元） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

质押式回购成交规模先升后降，全周日均成交量下降 0.66 万亿至 6.45 万亿；而质押式回购余额小幅上升 0.01

万亿至 10.55万亿。分机构来看，大行和股份行净融出先升后降，整体较节前相差不大，而城商行净融出小幅上

升，银行刚性净融出规模周五约 4.36 万亿，高于节前的 4.28 万亿；非银方面，货币基金与理财产品逆回购先

降后升，较节前共上升 148 亿元，而主要非银机构正回购维持震荡，较节前上升 487 亿元。新口径资金缺口指

数先降后升，周五回升至 1307，仍低于节前的 1824。4 月 7 日调休质押式回购成交规模大幅下滑，周一回升至

7.48 万亿，但周二后持续回落，全周日均成交规模约 6.45 万亿，较上周下降约 0.66 万亿；质押式回购余额在

周一升至 10.79万亿后回到 10.5 万亿附近震荡，周五余额为 10.55万亿，较上周小幅上升 0.01万亿。分机构来

看，大行净融出在周一后震荡回落，周五降至 3.78万亿，较节前小幅上升 0.02万亿，而股份行净融出整体维持

高位震荡，而城商行净融出整体持续恢复，银行整体刚性净融出先升后降，周五规模 4.36万亿仍较节前的 4.28

万亿有所抬升；非银方面，货币基金与理财产品逆回购先降后升，较节前增加 148亿元，而基金、券商和以理财

为代表的其他非银机构正回购整体维持震荡，较节前上升 487 亿元。我们跟踪的新口径资金缺口指数先降后升，
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周三一度从节前的 1824降至 491，但周五回升至 1307。 

 
图 4：刚性资金缺口走势（单位：亿元；%） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 5：资金缺口 20 日移动平均值与资金利率走势（单位：亿元；%） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 6：银行净融出规模（单位：亿元） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

本周的资金宽松与分层缓解，一方面反映了资金面外生扰动偏弱，另一方面也与禁止“手工补息”的措施对机

构行为的影响有关。理财与保险等机构缺现金类资产造成了存单以及短久期信用债与资金利差的压缩，这一方

面降低了非银机构加杠杆的意愿，另一方面非银逆回购融出的规模也明显回升，使资金面维持了自发宽松的状

态。但从下半周银行融出的下降来看，央行的态度仍是相对中性的，这还是会限制资金利率下行的幅度。本周资
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金面宽松以及资金分层缓解，一方面与外生扰动偏弱有关，另一方面禁止“手工补息”高息揽储的监管措施也对

机构行为造成了影响。理财与保险机构在现金类资产不足的状态下，大规模净买入存单等短久期资产，存单利率

以及短期限信用债收益率大幅回落，尤其是存单与资金利率的利差已经压缩到低位。在这样的背景下，非银机构

加杠杆意愿不足，货币基金逆回购融出规模也明显回升，使得资金面维持了自发性宽松的状态。但从下半周银行

尤其是大行净融出的下降来看，央行的态度仍然是相对中性的，这还是会限制资金利率下行的幅度。 

 

下周逆回购到期规模降至 120 亿元，17日 MLF到期规模 1700 亿元，我们预计央行大概率仍会采取缩量等价续作

的方式。尽管非银体系流动性可能维持充裕状态，将限制资金面可能的分层，但考虑下周政府债缴款规模抬升，

叠加税期扰动，如果央行维持中性立场，资金面也存在边际收紧的可能，但幅度仍需观察，需要密切关注下周央

行的对冲措施。下周逆回购规模大幅下降至 120亿元，周三还有 1700亿 MLF到期。尽管 3月 M2增速进一步回落

至 8.3%，央行防空转的压力可能进一步减轻，但当前人民币汇率仍然存在一定的压力，且在 2 月 LPR 的大幅调

降后央行可能对经济维持一段时间的观察期，我们预计下周 MLF利率调降概率有限；同时考虑政府存款的大规模

投放，3 月末超储率或在偏高水平，4 月 MLF 规模可能仍然存在缩量的可能，我们预计续作规模约为 1000 亿左

右。政府债方面，下周一 5 年期附息国债缴款 1253.4 亿元，此外，周四还有 28D 和 63D 贴现国债待缴款，我们

假设其单期规模为 500 亿元，则下周国债累计缴款规模 2253.4 亿元；地方债方面，下周无新增专项债缴款，内

蒙古、甘肃、黑龙江、吉林 4个地区新增一般债和再融资债计划缴款规模 725亿元，政府债缴款规模大幅下降至

2979 亿元，而由于到期规模降幅更大，缴款净额由本周的-754 亿元上升至 1931 亿元，且主要集中在周一和周

四；此外，下周一（4 月 15 日）为中旬缴准日，下周四（4 月 18日）为缴税截止日，而 4 月税期通常规模也相

对较大。尽管当前利差偏低以及部分机构现金类资产荒的局面，可能使非银体系流动性维持充裕的状态，这也将

限制资金面潜在的分层可能，但考虑政府债缴款规模明显上升，并且面临大税期扰动，资金面也会存在边际收紧

的可能，但幅度仍需观察，密切关注下周央行的对冲措施。 

 

图 7：下周政府债净缴款规模上升 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 8：逆回购余额规模 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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1.2 同业存单   

本周 1Y期 Shibor利率下行 5.2BP至 2.20%。截至 4月 12日，1M、3M、6M、9M、1Y期 Shibor 利率分别较 4月 3

日下行 7.2BP、5.3BP、5.9BP、5.7BP、5.2BP至 2.03%、2.09%、2.13%、2.17%、2.20%。 

 

本周 1年期股份行存单发行利率下行 8.9BP至 2.14%，AAA级 1年期同业存单二级利率下行 10.0BP至 2.08%。本

周 3M、6M、9M、1Y期股份行存单发行利率分别较 4月 3日下行 9.8BP、8.4BP、6.7BP、8.9BP至 1.98%、2.02%、

2.14%、2.14%。此外，AAA级 1年期存单到期收益率累计下行 10.0BP至 2.08%。 

 
图 9：SHIBOR 利率走势（单位：%） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 10：股份行同业存单发行利率走势（单位：%） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

本周同业存单发行规模大幅上升至 10565 亿元，偿还规模升至 5306 亿元，存单净融资规模升至 5259 亿元。国

有行、股份行、城商行、农商行净融资分别为 1875亿元、991 亿元、2027亿元、237亿元；1Y期存单发行占比

下降 15pct 至 43%。本周同业存单发行规模较上周大幅上升 9003亿元至 10565亿元，偿还规模上升 4974亿元至

5306亿元，当周存单净融资规模上升至 5259亿元（上周为净融资 1229亿元）。分银行类型来看，股份行、城商

行、国有行、农商行存单发行规模分别较上周上升 3026亿元、2987亿元、2186亿元、554亿元；从净融资分布

来看，城商行、国有行、股份行、农商行存单分别净融资 2027 亿元、1875亿元、991亿元、237亿元。本周 1Y

期存单发行占比较上周下降 15pct至 43%。下周存单到期规模约 8982亿元，较本周大幅上升 3676亿元。 

 

国有行、股份行存单发行成功率较上周回落，而城商行、农商行均小幅回升，除国有行、农商行外其余银行存单

发行成功率仍高于近一年均值水平。城商行-股份行 1Y存单发行利差小幅走阔。截至 4月 12日，国有行、股份

行存单发行成功率分别较上周下行 5.8pct、0.2pct，城商行、农商行存单发行成功率较上周上行 3.8pct、0.1pct，

国有行、农商行存单发行成功率低于过去一年均值，而股份行与城商行相对更高。城商行-股份行 1Y存单发行利

差小幅走阔 0.6BP至 16.8BP，位于 2018年以来 18%分位数水平。 

 
图 11：分银行类型存单发行规模分布 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心 

图 12：分银行类型存单到期规模分布 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心 
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图 13：分银行类型存单净融资规模分布 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心 

图 14：存单发行规模期限分布 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心 

图 15：各类型银行存单发行成功率 

 
资料来源: iFinD，信达证券研发中心 

图 16：城商行-股份行 1Y 存单发行利差小幅走阔 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

本周存单供需相对强弱指数先降后升，周五收于 19.9%，较 4 月 3 日下行 4.4pct，处于相对均衡的状态。上半

周，尽管基金公司和货币基金在一二级市场对存单转为净买入，理财产品和其他产品净买入存单规模有所增加，

但股份行净买入存单规模也大幅上升，存单供需相对强弱指数持续回落；周四以后，货币基金、理财产品和其他

产品净买入存单规模继续上升，而股份行净买入存单规模回落，存单供需强弱指数转为回升，周五收于 19.9%，

较 4月 3 日下行 4.4pct，处于相对均衡的状态。从分期限的强弱指数来看，本周 1M、9M期限品种的供需指数小

幅回升，而其余期限品种的供需指数均有所回落。 

 

图 17：存单供需相对强弱指数 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 
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图 18：货币基金一级认购与二级净买入比例 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 19：基金产品一级认购与二级净买入比例 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 20：理财产品一级认购与二级净买入比例 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 21：股份行一二级买入比例与其存单发行规模比较 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 22：所有期限存单的需求结构占比 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 23：1 年期存单的需求结构占比 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 24：分期限存单供需相对强弱指数 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 
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1.3 票据市场  

本周票据利率窄幅震荡，国股 3M、6M 期利率分别下行 2BP、3BP 至 1.58%、1.54%。周日，卖盘延续低价出票，

而买盘需求稳步释放，票据利率继续回落；周一至周三，票源供给有所回暖，主要大行抬价收票，买盘收票情绪

有所降温，票据利率小幅回升；周四周五，买盘情绪较高而卖盘惜售，票据利率再度回落。截至 4 月 12 日，国

股 3M、6M期利率分别较 4月 3 日下行 2BP、3BP至 1.58%、1.54%。 

 

图 25：国股转贴现票据利率走势 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

二、现券二级交易跟踪 

本周债券市场表现分化，短端利率回落，而长端维持震荡。分机构来看，交易型机构整体对债券的增持规模大幅

上升，主要是基金公司和其他机构的净买入规模上升，而券商的净卖出规模明显收窄；配置型机构对债券的整体

增持规模大幅下降，主要是农商行的净买入规模大幅减少，而理财产品和保险公司净买入规模均有所上升。值得

注意的是，在周中利空因素导致利率回升过程中，仍然是基金公司转为净卖出，反而是农商行在大规模净买入，

后续需要观察的是如果短期利空继续释放导致基金公司继续净卖出后，农商行是否仍有力量限制利率上行的幅

度。另一方面，在监管禁止银行手工补息高吸揽储的新闻公布后，周三后理财与保险机构在二级市场对存单的净

买入规模显著上升，后续其行为仍然值得关注。 

 

基金公司对政金债、国债、各类信用债的净买入规模均有所上升，但对二永债的净买入规模下降，在利率债期限

上主要增持 7 年及以上国债和 5 年及以上政金债，但对 1 年以内国债政金债均转为净卖出。而券商对各类利率

债和短融券均转为净买入，对中票和二永债的净卖出规模下降，但增加净卖出存单，在利率债期限上对 1 年及

以内政金债和 7 年、10 年国债政金债均转为净买入，但对 5 年国债政金债转为净卖出。其他机构对国债转为净

买入，并增加净买入存单，但对短融券的净买入规模下降，在利率债期限上主要增加净买入 3-5年国债，对 1年

以内国债的净卖出规模大幅下降，但减持 10 年及以上国债和 1 年以内政金债。其他非银产品增持 5 年、7 年、

超长期国债和 5年和 10年政金债，但对 10年国债和超长期政金债转为净卖出。其他机构大幅增加净买入 1-3和

3-5 年国债以及 5年和 10年政金债，对 1年以内国债的净卖出规模大幅下降，但减持 10 年及以上国债和 1年以

内政金债。 

 

配置型机构中，农商行对 1年以内、10年国债和存单的净买入规模下降，对 10年政金债转为净卖出；理财产品

增持 3M 及期限以上存单和 5 年以内国债，保险公司对 10 年及以上国债和存单转为净买入。具体来看，农商行

对国债、存单的净买入规模大幅下降，对政金债、地方债转为净卖出；理财产品对存单的净买入规模上升，并转

为净买入二永债；保险公司转为净买入国债和存单。从期限上看，农商行对 1 年以内、10 年及以上国债的净买

入规模下降，对 1-7 年国债、1-10 年政金债、3-10年地方债均转为净卖出，但转为净买入 1 年以内政金债；保

险公司转为小规模净买入 10年及以上国债，对 5年、10年政金债的净买入规模小幅增加；理财产品主要小幅增

持 5 年以内国债，但对 10年国债转为减持，对 1年以内政金债的增持规模下降。 
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图 26：各机构主要现券二级市场净买入情况（亿元） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 27：上周主要非银机构国债二级市场净买入期限分布 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 28：本周主要非银机构国债二级市场净买入期限分布 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 29：上周主要非银机构政金债二级市场净买入期限分布 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 30：本周主要非银机构政金债二级市场净买入期限分布 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

风险因素 

货币政策不及预期、资金面波动超预期 

  

债券类型 周度 大型银行 股份行 城商行 外资行 农商行 证券公司 保险公司 基金公司及产品 理财类产品 其他产品类 其他 货币基金

04.06-04.12 -1 -173 -36 19 63 12 11 45 3 11 48 0

03.30-04.05 -13 -160 -44 4 271 -72 -26 30 4 3 -13 16

03.23-03.29 36 -83 26 -16 51 -96 78 28 1 -17 -2 -6

04.06-04.12 -70 -41 -117 13 -14 0 7 115 23 36 24 24

03.30-04.05 -68 -16 -109 -2 76 -45 2 48 24 17 29 47

03.23-03.29 -66 -49 -69 -1 -1 -82 27 240 2 9 5 -14

04.06-04.12 -23 -27 11 -1 -9 6 37 3 0 0 3 0

03.30-04.05 -21 -26 7 0 16 -12 37 -3 0 2 1 0

03.23-03.29 -9 -11 28 1 -15 -24 42 -9 1 -3 1 0

04.06-04.12 -16 -45 -24 1 3 -33 9 59 10 27 0 10

03.30-04.05 -3 -34 -12 -1 3 -53 9 43 8 25 1 14

03.23-03.29 -4 -7 -11 0 -5 -30 8 13 11 18 2 6

04.06-04.12 -30 -97 -32 0 3 0 1 54 24 15 1 61

03.30-04.05 -27 -126 -38 0 5 -18 0 46 23 26 13 95

03.23-03.29 -21 -50 -35 0 -2 -13 0 32 25 23 0 40

04.06-04.12 0 0 -1 0 -1 -2 0 3 0 1 0 0

03.30-04.05 0 0 0 0 -1 -4 0 2 1 3 0 0

03.23-03.29 0 0 -1 0 -2 -2 0 2 0 3 0 0

04.06-04.12 -4 -36 -47 4 127 -114 13 -14 88 60 34 -111

03.30-04.05 -17 -61 -99 6 230 -72 -3 -16 18 48 4 -38

03.23-03.29 187 -39 -51 4 20 -43 -50 -29 -27 -15 35 9

04.06-04.12 -50 -38 -18 -1 12 -5 -1 56 9 32 0 5

03.30-04.05 -34 -39 -1 -1 30 -78 0 80 -8 45 4 3

03.23-03.29 -13 -20 -12 -1 0 -27 17 -32 24 46 5 13

04.06-04.12 -195 -457 -265 34 184 -136 76 322 157 183 109 -11

03.30-04.05 -183 -464 -297 6 630 -355 20 228 70 169 39 137

03.23-03.29 111 -258 -126 -14 45 -318 121 245 37 64 45 47
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任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责

任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追

究其法律责任的权利。 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深

300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个

月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以

上； 
看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～

15％； 
中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 

之间； 
看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在地市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况

下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
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