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银行资负观察第一期：如何理解银行体系低超储高

融出

l 投资要点
l 银行间流动性回顾：

3 月 15 日至 4 月 15 日银行间资金走势与 2023 年基本一致，较

2024 年 3月末波动性更大，DR007-OMO 利率呈松-紧-松走势，3月中

下旬资金转紧或因银行理财回表和月末信贷投放好，4月资金面因财

政资金支用等边际转松，资金曲线形态逐步修复。央行 OMO从 3月至

今维持基础货币净回笼，预计 4月 MLF或仍维持净回笼，买断式逆回

购操作或视信贷投放和债券供给情况相机抉择。

l 银行流动性指标监测：
同业存单：不同全国性银行同业存单额度使用节奏差异明显，国

有银行（除中行）和全国性城商行普遍额度使用高于去年同期，或因

信贷投放较快，预计其或维持较高规模同业存单净融资；国股银行同

业存单定价合理区间或为 OMO≤同业存单利率≤存款最高成本。

超储率等：2025 年 3 月超储率 1.00%显著低于过去两年同期；3

月大型银行NSFR低于 2023、2024年同期，或因信贷投放致负债端压

力，4、5月或季度性下行，融出规模有望边际上行；对公活期类存款

与资金融出规模高度相关，3月大型银行资金净融出边际上升或因企

业经营活动改善带来资金活化；理财回表下大行存款同比少增，或因

资金追求较高存款利率迁移至中小银行。

l 投资建议：
央行端MLF改革、买断式逆回购和未来结构性货币政策工具降息

等有望降低银行向央行借款成本；银行端：中小银行存款利率调降有

望缓解资金迁移压力，同业存单利率有望下行；国有银行补充资本维

持稳定分红下，无风险利率下降过程中其估值定价或持续修复。

建议关注国有大型银行：工商银行、农业银行、中国银行、建设

银行、交通银行。

l 风险提示：
存在模型测算误差、假设与实际偏离、宏观经济修复不及预期、

外部事件超预期恶化、不良资产大面积暴露等风险 。

发布时间：2025-04-16



请务必阅读正文之后的免责条款部分 2

目录

1 银行间流动性表现回顾.......................................................................4

2 银行流动性主要指标监测.....................................................................5

2.1 同业存单额度使用和运行区间情况.........................................................5

2.2 超储率，NSFR 和活期类资金监测..........................................................7

3 投资建议...................................................................................9

4 风险提示..................................................................................10



请务必阅读正文之后的免责条款部分 3

图表目录

图表 1： DR007-OMO 走势与 2023 基本一致（单位：BP）........................................4

图表 2： 1Y NCD-DR007 结束倒挂（单位：BP）................................................4

图表 3： 央行 OMO 整体呈现净回笼 .......................................................... 5

图表 4： 今年以来国有行和全国性城商行同业存单额度超去年同期...............................6

图表 5： OMO 和存款或为同业存单的锚.......................................................7

图表 6： 银行系统超储率低于同期水平 ...................................................... 7

图表 7： 大型银行 NSFR 低于同期水平 ....................................................... 8

图表 8： 对公活期类存款与融出具有高度相关性 .............................................. 9



请务必阅读正文之后的免责条款部分 4

1 银行间流动性表现回顾

3月15日-4月15日，银行间资金整体走势与2023年基本一致，相较于2024

年 3月末波动性更大。从 DR007-OMO 利率来看，呈现了明显的松-紧-松的走势，

3月中下旬资金转紧或是受银行理财回表叠加月末信贷投放较好影响，跨季后受

财政资金支用和银行指标硬约束转松影响，4月以来资金边际转松。

图表1：DR007-OMO 走势与 2023 基本一致（单位：BP） 图表2：1Y NCD-DR007 结束倒挂（单位：BP）
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资料来源：iFind,中邮证券研究所 资料来源：iFind,中邮证券研究所

从银行同业 NCD发行利率来看，受2024年 12月《关于优化非银同业存款利

率自律管理的自律倡议》落地影响，1Y-NCD 发行利率与 DR007呈现倒挂，4月以

来资金转松，资金曲线形态逐步修复。



请务必阅读正文之后的免责条款部分 5

图表3：央行 OMO 整体呈现净回笼
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资料来源：iFind,中邮证券研究所

央行层面，OMO 投放从 3月至今来看仍维持基础货币净回笼。3月 OMO 净回

笼资金 3622亿元，25日续作 MLF4500 亿元，3月末买断式逆回购净投放1000 亿

元，继续暂停买卖国债操作，截至 4月 15 日 OMO 仍维持货币净回笼状态。4 月

在贷款小月背景下，4月 MLF 或仍维持净回笼状态，买断式逆回购操作或结合银

行信贷投放和债券供给相机抉择。

2 银行流动性主要指标监测

2.1 同业存单额度使用和运行区间情况

国股同业存单额度使用情况统计

受信贷投放节奏和揽储情况差异影响，不同全国性银行同业存单额度使用节

奏或出现较为明显差异。除中国银行外，其他国有银行普遍同业存单使用额度高

于去年同期，而股份制银行普遍同业存单额度使用低于去年同期，3家全国性城

商行使用额度均明显高于去年同期。或指向国有银行和全国性城商行普遍信贷投

放较快。假设信贷节奏基本持平去年，预计国有银行和全国性城商行或仍维持较

高规模同业存单净融资。
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图表4：今年以来国有行和全国性城商行同业存单额度超去年同期

发行人 同业存单备案额度（亿元） 同业存单存量(亿元) 使用情况
2024 年同期使用

情况

工商银行 22359 14353 64.19% 38.36%

农业银行 21800 19589 89.86% 85.56%

建设银行 19974 16681 83.51% 53.54%

中国银行 18600 9428 50.69% 86.01%

邮政储蓄银行 8700 621 7.14% 5.46%

交通银行 19500 13615 69.82% 73.14%

招商银行 8000 327 4.09% 26.94%

兴业银行 14000 7958 56.84% 65.55%

中信银行 14800 10175 68.75% 88.88%

浦东发展银行 15000 11367 75.78% 69.98%

民生银行 10000 7813 78.13% 65.84%

光大银行 9988 8440 84.50% 87.00%

平安银行 7000 4034 57.63% 65.98%

华夏银行 6000 4371 72.85% 77.85%

广发银行 5350 4401 82.26% 77.97%

浙商银行 5400 4085 75.64% 54.98%

渤海银行 5000 2443 48.85% 99.08%

恒丰银行 2253 1817 80.66% 90.88%

北京银行 6816 5271 77.33% 66.88%

上海银行 4600 3560 77.39% 56.66%

江苏银行 6938 6167 88.89% 61.46%

资料来源：iFind,中邮证券研究所；注：数据截至 4 月 15 日

对于国有银行同业存单运行区间的估计

从银行资产负债操作实务来看，同业存单定价需要参考 OMO，MLF 以及相应

的一般存款利率。随着MLF政策利率性质的退出，后续国股银行同业存单定价或

为 OMO≤同业存单利率≤存款最高成本。历次超过利率上沿或均为外部超预期冲

击，2025 年初均为银行信贷开门红超预期挤压银行负债端，2023 年四季度则为

新增特殊再融资债和 1万亿特别国债集中发行造成银行负债承压。



请务必阅读正文之后的免责条款部分 7

图表5：OMO 和存款或为同业存单的锚
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资料来源：iFind,中邮证券研究所

2.2 超储率，NSFR 和活期类资金监测

我们测得 2025 年 3 月超储率 1.00%，显著低于过去两年同期水平。推测超

储偏低原因有二，一是3月金融数据显示信贷投放超预期；二是债市波动驱使银

图表6：银行系统超储率低于同期水平
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行理财超季节性回表，非银同业存款当前享受零存款准备金政策，从非银同业存

款转化为一般存款会增加法定存款准备金规模，导致超储下降。

我们录得 3 月大型银行 NSFR 为 108.49%，低于 2023 年和 2024 年同期，推

测原因为超预期信贷投放导致负债端呈现较为明显压力。考虑到 NSFR 为季度考

核，4月和5月 NSFR或呈现季度性下行，大型银行资金融出规模有望边际上行。

居民活期类存款主要为满足支付刚需与交易等需要，具有高度稳定性，根据

原银保监会《商业银行银行账簿利率风险管理指引（修订）》（银保监发〔2018〕

25号），零售无到期日存款（活期存款）核心存款系数上限相对更高，而对公类

活期核心存款系数上限更低，具有高度不确定性。从操作规律来看，居民活期存

款呈现较强稳定性，而对公活期类存款稳定性相对较差，其与资金融出规模具有

高度关联性。我们可通过观测银行对公活期类存款走势来观测银行资金融出规模。

从3月情况来看，在整体银行超储率偏低情况下，同时叠加理财回表或导致

资金从头部国股银行非银存款向中小银行一般存款迁移大环境下，国股银行资金

净融出呈现边际上升或主要源于 PMI 和 BCI 等指标表现的企业经营活动改善带

来的资金活化。

图表7：大型银行 NSFR 低于同期水平
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资料来源：iFind,中邮证券研究所
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图表8：对公活期类存款与融出具有高度相关性
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资料来源：iFind，中邮证券研究所

在理财回表背景下，大行为何存款同比少增。理财等托管账户主要开在国有

大型银行和部分股份制银行。在理财回表前提下，或存在国股银行非银存款→国

股银行一般存款→中小银行一般存款的资金流动顺序。另一方面，从信贷收支表

来看，四大行或者大型银行仍承担了重要的信贷投放职责，同时 3月短贷明显多

增，考虑到部分中小银行存款利率较高，不排除部分企业将短期流动资金转存至

中小行。

3 投资建议

1.央行端：MLF改革和买断式逆回购及未来结构性货币政策工具降息有望降

低银行向央行借款成本；

2.市场端，中小银行存款利率调降有望缓解大行贷款→大行存款→中小行存

款迁移压力，负债端改善背景下整体同业存单利率有望趋于下行；

3.在四家国有银行补充资本前提下，假设国有银行能稳定分红规模，根据股

利折现模型，国有银行估值定价或得到明显提升。股票当前价值=第一年预期股

利÷(1+必要回报率)+第二年预期股利÷(1+必要回报率)^2+第三年预期股利÷(1+

必要回报率)^3+...+第 n 年预期股利÷(1+必要回报率)^n，我们假设未来股利维

持稳定，则股票当前价值=n*股利*（1-1÷（1+必要回报率）^n）÷（1-1÷（1+必
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要回报率））≈股利÷必要回报率，考虑到市场资本回报率与以10年期国债到期

收益率为代表无风险利率高度正相关，则在无风险利率趋于下降过程中，国有银

行估值定价或得到持续性修复；

4.建议关注：工商银行、农业银行、中国银行、建设银行和交通银行等国有

大型银行红利投资价值。

4 风险提示

模型测算误差，假设与实际偏离，宏观经济修复不及预期，外部事件超预期

恶化，不良资产大面积暴露。
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中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下
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