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行业走势图 

降准后资金偏紧的微观逻辑 
 

事件：5 月 15 日，年内首次降准正式落地，预计释放长期流动性约 1 万亿。

但 5 月 16 日 DR001 环比上行 22bp 至 1.63%，高出 7 天 OMO 利率 23bp，

资金面一度明显收紧。从银行微观逻辑上看，我们认为可以归纳为三个方

面的因素： 

1. 跨季之后 4-5 月份中上旬信贷出现大幅回落，司库基于降准预期大幅扩
表 

由于今年信贷前置倾向更加明显，跨季之后的 4-5 月份中上旬信贷投放出

现大幅回落，预计 5 月信贷规划目标较弱，司库预期未来资金运用需求压力
不大。另一方面，15 日降准 1 万亿资金落地，导致司库在 5 月中旬出现剧

烈扩表，特别是国有大行净融出提升幅度近万亿，一度高达 4 万亿规模。 

2. 银行负债久期偏短，资金到期相对集中 

银行基于可预期的存款利率下行，通过管控负债久期降低利率风险，但却导

致负债端稳定性下降。与此同时，市场类负债（央行+同业）久期同样偏短，

导致资金到期相对集中。 

3. 预计 5 月买断式逆回购或实现“错峰缩量”投放，司库转为大幅缩表 

一般情况下，买断式逆回购（全文简称 MDS）询量询价时间多集中在 10-15

日，资金到期和到账则集中在 15-20 日。预计 5 月 MDS 询量询价时间相对
晚一点，主要是考虑 15 日降准 1 万亿资金、5 月信贷投放或延续偏弱，旨

在避免增量投放过多流动性导致资金淤积。15 日降准 1 万亿资金落地后，

预计当日国有大行 MDS 到期量相对较大，静态看可能对冲了大部分降准资
金。但由于 5 月税期临近、MDS 错峰落地以及增量资金有限等因素，未来

一段时期资金出款相对密集，导致司库大幅缩表，5 月 16 日净融出降幅约

8000 亿，资金一度较为紧张。 

4. 预计隔夜资金 1.7%的高价不可持续 

综合来看，降准后的资金收紧或为阶段性紧张行情，主要受 MDS“错峰缩
量”投放、司库扩表缩表剧烈切换等偶发性因素影响。由于二季度整体信贷

依然偏弱，预计资金面总体平稳，但后续边际上资金存在小幅收敛的可能。 

风险提示：资金面超预期收紧；推测不符合实际情况 
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5 月 15 日，年内首次降准正式落地，预计释放长期流动性约 1 万亿。一般而言，降准

提供了低成本长期资金，资金面本应转松。但本次降准落地后，资金面却边际收敛，5 月
16 日 DR001 甚至环比上行 22bp 至 1.63%，高出 7 天 OMO 利率 23bp。我们认为，这一现

象背后的微观逻辑或为，买断式逆回购“错峰缩量”和银行司库扩表缩表剧烈切换共振下

的资金面阶段性收紧。 

 

1. 跨季之后 4-5 月份中上旬信贷出现大幅回落，司库基于降准预
期大幅扩表 

预期资金运用需求压力不大，降准前期司库大幅扩表。一方面，由于今年信贷前置倾

向更加明显，跨季之后的 4-5 月份中上旬信贷投放出现大幅回落。受此影响，预计 5 月信

贷规划目标较弱，司库预期未来资金运用需求压力不大。2025Q1 人民币贷款增量达 9.78

万亿，同比多增 3200 亿，但 4 月人民币信贷新增 2800 亿，同比大幅少增 4500 亿，增量

明显回落。另一方面，15 日降准 1 万亿资金落地，导致司库在 5 月中旬出现剧烈扩表，特

别是国有大行净融出提升幅度近万亿，一度高达 4 万亿规模。 

图 1：2025年 4月人民币信贷增量大幅回落（单位：万亿元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2. 银行负债久期偏短，资金到期相对集中 

银行基于可预期的存款利率下行，通过管控负债久期降低利率风险，但却导致负债端

稳定性下降。与此同时，市场类负债（央行+同业）久期同样偏短，导致资金到期相对集

中。具体而言： 

一方面，银行一般性存款主动降久期以缓解利率风险。由于存款只能到期续作，一般
情况下其重定价周期相较于贷款偏长。随着息差收窄压力加大，为更快匹配较低的存款利

率以降低负债成本压力，银行主动推进存款降久期。以 11 家样本银行为例，2024 年加权

平均久期较2023年明显下滑，增量存款集中于3M-1Y 期限，1-5Y长期限存款已大幅少增。 
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图 2：11家样本银行 2024年存款久期明显下降 

 
资料来源：各公司公告，天风证券研究所 

另一方面，市场类负债呈现短钱与长钱失衡格局。2024 年以来一般性存款增长压力较

大，银行对同业负债的依赖被动提升，但今年以来此类负债呈现短钱与长钱明显失衡的格

局。2025 年 1-4 月，央行净投放明显以 OMO 投放、买断式逆回购等短期资金为主，银行

同业存单净融资也以 3M-6M 的短期限为主。 

图 3：央行资金净投放结构（单位：万亿元）  图 4：银行同业存单净融资结构（单位：千亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3. 预计 5 月买断式逆回购或实现“错峰缩量”投放，司库转为大
幅缩表 

一般情况下，预计买断式逆回购（全文简称 MDS）询量询价时间集中在 10-15 日，

资金到期和到账则集中在 15-20 日。 

预计 5 月 MDS 操作与降准错期开展，但这会导致降准效果被大量对冲。5 月 15 日全

面降准 0.5pct 会释放约一万亿流动性。并且，5 月信贷料也延续 4 月同比少增的走弱趋势。

若 MDS 按照此前常规时点于 15 日开始资金到账，则会导致当日存在一万亿以上的资金投
放。因此，为避免流动性增量投放过多导致资金淤积，5 月 MDS 询量询价时间可能相对较

晚。但 5 月 15 日降准资金落地后，预计当日国有大行 MDS 到期量相对较大，静态看可能

对冲了大部分降准资金。本月有 9000 亿 3 个月期 MDS 到期。 

预计 5 月 MDS 操作缩量。一方面，5 月资金面更加宽松，存单发行利率明显下行，5

月 3M 同业存单发行利率中枢为 1.71%，较 4 月下降 12bp，MDS 性价比降低，银行对其需
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求可能有所减少。另一方面，比起增量投放资金，近期央行更倾向于用中长期资金置换短

期资金。因此，预计 5 月 MDS 存在大幅缩量的可能。 

考虑 5 月税期临近、MDS 错峰落地以及增量资金有限等因素，未来一段时期资金出款

相对密集，导致司库大幅缩表，5 月 16 日净融出降幅约 8000 亿，故资金一度较为紧张。 

往后展望，预计隔夜资金 1.7%的高价不可持续。降准后的资金收紧或为阶段性紧张行
情，主要受 MDS“错峰缩量”投放、司库扩表缩表剧烈切换等偶发性因素影响。由于二季

度整体信贷依然偏弱，预计资金面总体平稳，但后续边际上资金存在小幅收敛的可能。 

 

4. 风险提示 

资金面超预期收紧；推测不符合实际情况。 
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