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3 大行融出下滑 存单供需弱化 

 

[Table_ReportDate] 2024 年 4月 28日 
 

 
 
[Table_Summary] ➢ 货币市场：本周央行逆回购操作规模维持每日 20 亿元，财政部周三开展

700 亿元 3M 期限国库现金定存操作，全周流动性零投放。上半周资金面
面临税期走款的扰动，但流动性维持均衡态势，周三开始在下旬缴款、机
构资金加速跨月影响下，资金利率有所抬升。 

➢ 质押式回购成交规模周一后持续回落，全周日均成交量下降 0.58 万亿至
6.36 万亿；质押式回购余额 23 年 10 月以来首次降至 10 万亿以下。分
机构来看，大行净融出降至 2023 年 2 月以来的新低，股份行、城商行净
融出先升后降，银行刚性净融出规模降幅持续扩大；非银方面，货币基金
与理财产品逆回购较上周大幅抬升，而主要非银机构正回购有所回落，新
口径资金缺口指数震荡上行，周五升至 6267，高于上周五的 4672。各类
机构跨月进度处于近年同期最高水平，且持续提速，而这已剔除了 4 月
28 日为调休日带来非标准化融资的影响，还是反映了市场情绪偏谨慎。 

➢ 本周税期后大行融出仍在快速下降，需要考虑这样的变化反映央行态度
的可能。此外，本周大行存单发行规模上升，一级利率带动二级走高，3

个月国库现金定存利率也明显上升，这可能反映了前期禁止手工补息政
策推出后部分大行负债面临流失压力。考虑短期央行态度可能尚无转松
迹象，5 月政府债供给也可能会增加，不排除部分银行负债压力进一步显
现，使资产荒现象继续缓和的可能。下周逆回购到期规模降至 40 亿元，
政府债净融资由本周的-1007 亿元上升至 221 亿元。尽管跨月临近，且
央行态度或在趋紧，但考虑短期非银流动性仍然充裕，以及机构资金跨月
进度明显偏快，我们预计月末资金面仍有望相对平稳，但对跨月后资金面
的不确定性仍需持续关注。 

➢ 存单市场：本周 AAA 级 1 年期同业存单二级利率上行 7.0BP 至 2.11%。
同业存单发行规模下降至 6992 亿元，偿还规模降至 8269 亿元，存单净
偿还规模降至 1277 亿元。国有行、股份行、城商行、农商行净融资分别
为 52 亿元、-1119 亿元、-177 亿元、7 亿元；1Y 期存单发行占比下降
11pct 至 43%。下周存单到期规模约 1717 亿元，较本周大幅下降 6552

亿元。城商行、国有行、股份行存单发行成功率均较上周回落，而农商行
略有回升，各类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。本周存单供需相对强弱指数震荡下行，
在下半周一级提价后仍未见改善，周五收于 12.4%，较 4 月 19 日下行
4.2pct，处于需求偏弱区间。 

➢ 票据利率：票据利率先降后升，国股 3M、6M 期利率全周分别下行 1BP、
4BP 至 1.54%、1.44%。 

➢ 债券交易情绪跟踪：本周债券利率先下后上，波动明显加大，尤其是长端
和超长端利率明显回调。分机构来看，交易型机构整体对债券的增持规模
大幅下降，主要是基金和其他非银产品的增持规模收窄，券商的减持规模
扩大，但其他机构转为增持；配置型机构对债券的整体增持规模明显回
升，主要是农商行转为大幅增持债券，保险和理财增持规模变化相对有
限。但相对于 3 月债券市场调整时，本周农商行整体净买入的力量仍然
偏低，在市场情绪偏弱的状态下后续配置盘能否如 3 月发力限制利率上
行的幅度仍需观察。 

➢ 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  

本周央行逆回购操作规模维持每日 20 亿元，财政部周三开展 700 亿元 3M 期限国库现金定存操作，全周流动性

零投放。上半周资金面面临税期走款的扰动，但流动性维持均衡态势，周三开始在下旬缴款、机构资金加速跨月

影响下，资金利率有所抬升。本周共有 100亿逆回购和 700 亿国库现金定存到期，央行每日延续 20亿元 7D逆回

购操作，财政部周三开展 3个月国库现金定存操作 700亿元，中标利率 2.95%、较前期 1月上行 20BP，全周流动

性零投放。上半周资金面面临税期走款的扰动，但流动性维持均衡态势，周三后在下旬缴款、机构资金加速跨月

影响下，资金面略有收敛，DR007 上升至 1.92%。截至 4月 26日，R001、DR001、R007、DR007分别较 4月 19日

上升 1.3BP、7.5BP、6.6BP、5.4BP至 1.88%、1.87%、1.97%、1.93%，R007-DR007利差走阔 1.2BP至 3.6BP。 

 
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周一后持续回落，全周日均成交量下降 0.58 万亿至 6.36 万亿；质押式回购余额同样持续

小幅下行，23年 10月以来首次降至 10万亿以下。分机构来看，大行净融出降至 2023年 2月以来的新低，股份

行、城商行净融出均先升后降，银行刚性净融出规模降幅持续扩大；非银方面，货币基金与理财产品逆回购较上

周大幅抬升，而主要非银机构正回购有所回落，新口径资金缺口指数震荡上行，周五升至 6267，高于上周五的

4672。质押式回购成交规模在周一后持续回落，周五降至 5.72 万亿，全周日均成交规模降至 6.36万亿，较上周

下降约 0.58万亿，而质押式回购余额也在持续小幅下行，2023年 10月以来首次降至 10万亿以下。分机构来看，

大行净融出规模持续回落，降至 2023 年 2 月以来的新低，股份行与城商行净融出均先升后降，银行整体刚性净

融出规模降幅持续扩大；非银方面，货币基金与理财产品逆回购周一下降，周二后持续增加，整体规模较上周明

显抬升，而基金、券商和以理财为代表的其他非银机构正回购上半周小幅回升，周四后快速下降，整体规模较上

周有所回落。我们跟踪的新口径资金缺口指数延续上行态势，周五收于 6267，高于上周五的 4672，已经高于中

性水平。 
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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 

 

各类机构跨月进度较快，处于近年同期最高水平，且进度持续提速，而这已剔除了 4月 28日为调休日带来非标

准化期限增多的影响，还是反映了市场情绪偏谨慎。截至 4 月 26 日，机构资金跨月进度 46.5%，处于近年同期

最高水平，高于 20-23 年同期均值 16.4pct，且在持续提速，而这已剔除了 4 月 28 日为调休日带来非标准化期

限增多的影响，还是反映了市场情绪偏谨慎。分机构来看，基金公司、股份行、证券公司、其他非银、城商行、

农商行跨月进度分别高于 20-23年同期 22.7pct、15.6pct、14.6pct、13.8pct、8.6pct、6.7pct。 

 
图 6：4 月各机构资金跨月进度快于往年同期 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 7：4 月其他非银资金跨月进度快于往年同期 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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本周税期后大行融出仍在快速下降，需要考虑这样的变化反映央行态度的可能。此外，本周大行存单发行规模上

升，一级利率带动二级走高，3个月国库现金定存利率也明显上升，这可能反映了前期禁止手工补息政策推出后

部分大行负债面临流失压力。考虑短期央行态度可能尚无转松迹象，5月政府债供给也可能会增加，不排除部分

银行负债压力进一步显现，使资产荒现象进一步缓和的可能。我们在上周已经提示关注大行融出回落以及资金缺

口指数上升可能带来的风险。而本周税期已经过去，但大行净融出仍在持续下降，且已降至 2023 年 2 月以来的

低点，这样的变化已经很难用外生因素来解释，可能还是反映了货币政策取向的一些调整。另一方面，本周大行

存单的发行规模明显上升，存单一级发行利率带动二级走高，而周三 3个月国库现金定存利率也从 1月的 2.75%

上升到了 2.95%，这些现象也反映出前期市场讨论的资产荒现象可能更多是结构性的。尽管今年以来大行存款增

速的降幅要小于中小行，但在前期“禁止手工补息”的措施推出后，在理财、保险等机构现金类资产配置从银行

存款转移，可能也会对部分大行的负债造成一定的影响。考虑央行态度短期可能并没有转松的迹象，后续 5月政

府债供给规模也可能会明显增大，不排除部分银行负债压力进一步显现，使资产荒现象进一步缓和的可能。 

 

下周逆回购到期规模降至 40 亿元，政府债净融资由本周的-1007 亿元上升至 221 亿元。尽管跨月临近，且央行

态度似乎有所趋紧，但考虑短期非银流动性仍然相对充裕，以及本月机构资金跨月进度明显偏快，我们预计月末

资金面仍然有望维持相对平稳，但对跨月后资金面的不确定性仍需持续关注。下周逆回购到期规模下降至 40亿

元；下周国债累计缴款规模 780 亿元，其中周一 91D 贴现国债 500 亿元缴款，周二 30 年期附息国债 280 亿元缴

款；地方债方面，下周山西、江西、山西、大连 4个地区地方债计划缴款规模 604.5亿元，其中江西、山西 2个

地区共有 266.7 亿元新增专项债缴款，政府债缴款规模下降至 1384.5 亿元，而由于到期规模降幅更大，净缴款

规模由本周的-1007亿元上升至 221亿元，且主要集中在周二。节前仅剩余两个交易日，尽管跨月时点临近，且

央行态度似乎有所趋紧，但考虑短期非银流动性仍然相对充裕，以及本月机构资金跨月进度明显偏快，我们预计

月末资金面仍然有望维持相对平稳，但对跨月后资金面的不确定性仍需持续关注。 

 
图 8：下周政府债缴款净额上升 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 9：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 4.7BP 至 2.08%。截至 4 月 26 日，1M、3M、6M、9M、1Y 期 Shibor 利率分别较 4 月

19日下行 3.7BP、4.2BP、4.5BP、5.2BP、4.7BP至 1.95%、1.99%、2.02%、2.05%、2.08%。 

 

本周 1 年期股份行存单发行利率下行 0.9BP 至 2.07%，AAA 级 1 年期同业存单二级利率上行 7.0BP 至 2.11%。本

周 3M、6M、9M、1Y期股份行存单发行利率分别较 4月 19日下行 5.3BP、3.3BP、5.2BP、0.9BP至 1.88%、1.97%、

1.99%、2.07%。AAA级 1年期存单到期收益率上行 7.0BP至 2.11%。 

 
图 10：SHIBOR 利率走势（单位：%） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 11：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下降至 6992 亿元，偿还规模降至 8269 亿元，存单净偿还规模降至 1277 亿元。国有行、

股份行、城商行、农商行净融资分别为 52亿元、-1119亿元、-177亿元、7亿元；1Y期存单发行占比下降 11pct

至 43%。本周同业存单发行规模较上周下降 625亿元至 6992亿元，偿还规模下降 713亿元至 8269亿元，当周存

单净偿还规模下降至 1277亿元（上周为净偿还 1365亿元）。分银行类型来看，股份行、城商行存单发行规模较

上周下降 990亿元、700亿元，而国有行、农商行存单发行规模较上周上升 1023 亿元、48 亿元；从净融资分布

来看，股份行、城商行存单分别净偿还 1119 亿元、177 亿元，而国有行、农商行存单分别净融资 52 亿元、7亿

元。本周 1Y 期存单发行占比较上周下降 11pct 至 43%。下周存单到期规模约 1717 亿元，较本周大幅下降 6552

亿元。 

 

城商行、国有行、股份行存单发行成功率均较上周回落，而农商行略有回升，各类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 26日，城商行、国有行、股份行存单发行

成功率分别较上周下行 5.9pct、1.9pct、1.1pct，农商行存单发行成功率较上周上行 0.3pct，各类银行存单发

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 0.3BP至 15.7BP，位于 2018年以来

14%分位数水平。 
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图 12：分银行类型存单发行规模分布 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 13：分银行类型存单到期规模分布 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 14：分银行类型存单净融资规模分布 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 15：存单发行规模期限分布 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 16：各类型银行存单发行成功率 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 17：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震荡下行，在下半周一级提价后仍未见改善，周五收于 12.4%，较 4 月 19 日下行

4.2pct，处于需求偏弱区间。尽管基金公司在一二级市场净买入存单的规模小幅上升，但股份行净买入存单规模

创下 23 年以来单周新高，货币基金、理财产品和其他产品净买入存单规模均大幅下降，存单供需强弱指数震荡

回落，尤其是下半周存单已明显提价的状态下指数仍未见改善，周五收于 12.4%，较 4 月 19日下行 4.2pct，显

示非银需求进一步走弱。从分期限的强弱指数来看，3M 期限品种的供需指数基本持平上周，而其余期限品种的

供需指数均回落。 
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图 18：存单供需相对强弱指数 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

图 19：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 

 

1.3 票据市场  

本周票据利率先降后升，国股 3M、6M 期利率全周分别下行 1BP、4BP 至 1.54%、1.44%。周一周二，一级市场供

给维持强劲，而买盘配置节奏有所放缓，票据利率延续回升态势；周三之后，随着月末买盘收票需求逐步释放，

卖盘降价出票，票据利率转为回落。截至 4月 26日，国股 3M、6M期利率分别较 4月 19日下行 1BP、4BP至 1.54%、

1.44%。 

 
图 20：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 
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二、债券交易情绪跟踪 

本周债券利率先下后上，波动明显加大，尤其是长端和超长端利率明显回调。分机构来看，交易型机构整体对债

券的增持规模大幅下降，主要是基金和其他非银产品的增持规模收窄，券商的减持规模扩大，但其他机构转为增

持；配置型机构对债券的整体增持规模明显回升，主要是农商行转为大幅增持债券，保险和理财增持规模变化相

对有限。但相对于 3 月债券市场调整时，本周农商行整体净买入的力量仍然偏低，在市场情绪偏弱的状态下后

续配置盘能否如 3月发力限制利率上行的幅度仍需观察。 

 

 

风险因素 

货币政策不及预期、资金面波动超预期 
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