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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

摘要

【10月月度回顾】

【11月资金展望】

• 10月资金市场呈现"节后偏松、税期承压"的特征：

• 价格方面，银行间与交易所回购利率月均值明显下行，同业存单利率大幅走低，短债跟随走强；

• 波动方面，资金利率全月先松后紧，流动性分层边际走阔；

• 操作层面，央行加大隔夜逆回购投放精准对冲税期与月末扰动，同时加量续作买断式逆回购夯实中

期流动性，有效维护了资金面平稳运行。

• 11月资金面扰动有所收敛，买断式逆回购到期规模环比明显回落，但MLF与同业存单集中到期仍存

压力；

• 政策层面，央行正式落地利率调控换锚，隔夜逆回购成为主要操作工具，短端调控框架更加清晰；

• 展望后市，11月央行呵护力度预计不减，扰动因素有望被精准对冲，DR001预计围绕隔夜政策利率

中枢运行，资金利率月均值预计更加稳定。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

目录

⚫ 资金行情回顾

✓ 价指标一览：10月资金利率月均值明显下行，短债收益率跟随走强

✓ 量指标一览：10月央行短端工具精准对冲税期，中期流动性净投放维持

⚫ 资金瞭望

✓ 资金面压力：11月买断式逆回购到期环比回落，MLF与同业存单到期仍存扰动

✓ 资金面供给：换锚落地后调控框架清晰，隔夜逆回购成为主要政策工具

✓ 主要结论：预计11月资金利率月均值在央行精准呵护下维持稳定



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

资金行情回顾

10月资金行情回顾：节后先宽松后承压，价

格中枢小幅下行

10月DR001月均值环比小幅下行，核心特征为长假后资金偏松、

下旬税期与跨月扰动共振。节后资金面宽松，DR001低位震荡，

一度下探至1.26%附近；中下旬延后税期叠加政府债缴款、跨月需

求，资金价格阶段性抬升，央行灵活投放隔夜逆回购削峰填谷；月

末扰动缓释，资金利率再度回落，全月中枢整体偏低。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

资金行情回顾

➢ 10月资金利率月均值明显下行，短债收益跟随走强

✓ 10月银行间与交易所各期限回购利率月度均值多数下行。R001、GC001、R007和GC007月均值分别变动了-8BP、-
9BP、-4BP和-4BP至1.32%、1.26%、1.39%和1.38%。

✓ 短期债券收益率方面，1年期短债收益率月均值走势分化。1年国债、1年国开债、1年AAA短融、1年AA短融、1年
AA-短融、1年AAA同业存单和1年AA+同业存单分别变动了-4BP、-2BP、-4BP、-3BP、-7BP、-5BP和-6BP。

表1：10月货币市场利率和政策利率变动（单位：BP）

银行间 交易所 隔夜逆回购 7天逆回购

1天 -8 -9 -

7天 -4 -4 0

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表2：10月各品种债券收益率变动（单位：BP）

3M 1Y 差值（1Y-3M）

国债 -3 -4 -1

国开债 -2 -2 -0

短融AAA -4 -4 -0

短融AA -4 -3 2

短融AA- -8 -7 0

同业存单AAA -4 -5 -1

同业存单AA+ -4 -6 -1

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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资金行情回顾——价格指标

➢ 银行间回购利率：10月银行间货币市场利率月均值环比下降：

✓ 10月R001和R007月均值为1.32%和1.39%，较上月分别变化了-8BP和-4BP；

✓ 10月R001波动区间收窄、R007波动区间走阔，R001波动区间为【1.29%，1.39%】，R007波动区间【1.33%，1.43%】；

✓ 10月央行7天逆回购政策利率保持不变，央行月底宣布“换锚”至隔夜回购工具。10月R007在OMO（7天）附近波动，
当月R007与OMO-7D利差均值为-1BP，较上月收窄；

图1：货币市场资金利率走势 图2：R007和政策利率走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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资金行情回顾——价格指标

➢ 存款类机构回购利率：10月DR系列月均值环比也有所下行，流动性分层走阔：

✓ 10月DR001和DR007月均值1.28%和1.34%，较上月分别变动了-10BP和-6BP；

✓ 10月流动性分层走阔，银行间市场R和DR隔夜和7天的利差均值环比分别变动了3BP和3BP；

✓ 10月DR001下行至7天逆回购利率下方。

图3：DR001和DR007走势 图4：DR001和7天逆回购利差走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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资金行情回顾——价格指标

➢ 交易所回购利率：10月交易所隔夜回购利率月均值下行，流动性分层有所收窄：

✓ 10月GC001和GC007月均值为1.26%和1.38%，较上月分别变动-9BP和-4BP；

✓ 10月交易所和银行间利率1天和7天利差均值较上月分别变化了-1BP和-0BP；

图5：交易所回购利率走势 图6：银行间和交易所回购利率利差走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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资金行情回顾——价格指标

➢ 同业存单利率：10月同业存单利率大幅下行：

✓ 10月1年期高等级同业存单利率和低等级同业存单利率分别变动了-5BP和-6BP；

✓ 10月以来1年AAA同业存单利率和7天逆回购利率的利差整体收窄；

图7：同业存单走势 图8：1年AAA同业存单和7天逆回购利率走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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资金行情回顾——价格指标

➢ 短期债券利率：10月短期债券利率月均值大多小幅下行：

✓ 10月1年国债、1年国开债、1年AAA短融、1年AA短融和1年AA-短融均值分别为1.19%、1.37%、1.47%、1.53%和
1.70%，较上月分别变动了-4BP、-2BP、-4BP、-3BP和-7BP；

✓ 10月1年期AAA短融和国债利率利差较上月持平；

图9：短期债券利率走势 图10：1年国债利率和1年AAA短融信用利差走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

资金行情回顾——价格指标
➢ 10月余额宝收益率0.82%，十大货币基金平均收益较上月继续回落：

✓ 货币基金7日年化收益率：10月的余额宝的7日年化收益率月均值与上月持平，为0.82%；

✓ 10月余额宝和十大货币基金7日年化收益月均值较上月分别变动了0BP和-1BP；

图11：天弘余额宝和十大货币基金平均七日年化收益率走势（2013年
以来）

图12：天弘余额宝和十大货币基金平均七日年化收益率走势（2020年
以来）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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资金行情回顾——量指标

➢ 10月央行短端工具投放对冲税期和月末，长端工具夯实流动性充裕底座：

✓ 10月央行开展了66,220亿元逆回购操作，其中隔夜逆回购55,150亿元，合计净投放短期流动性2,345亿元，在税
期、月末均使用了隔夜逆回购工具，其余时点适度回笼，流动性管理精准性持续增强；

✓ 10月央行MLF净回笼2,000亿元，买断式逆回购净投放4,000亿元，合计净投放中期流动性2,000亿元；另外还公开
市场买卖投放1,500亿

✓ 整体来看，央行一方面依托隔夜、7天期短端工具精准平抑关键时间节点资金波动，另一方面通过中长期工具保
障全市场流动性总量处于合理充裕区间、稳定市场预期。

图13：央行月度投放及到期 图14：央行合计净投放流动性

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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资金行情回顾——量指标

➢ 10月银行间隔夜成交量和占比较上月均有回升：

✓ 银行间方面，10月R001日均成交量6.36万亿，占比85.9%，成交量和占比均较上月回升；

✓ 交易所方面，10月GC001日均成交量2.18万亿，占比89.4%，成交量和占比较上月回升；

图15：银行间R001成交量及占比 图16：上交所GC001成交量及占比

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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资金行情回顾——量指标

➢ 10月银行间回购利率和交易所回购利率的波动率大多与上月持平：

✓ V（R001）=0.06，V（R007）=0.09（10月底数据）；

✓ V（GC001）=0.18，V（GC007）=0.11（10月底数据）；

图17：银行间回购利率波动率 图18：交易所回购利率波动率走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

资金面展望

11月资金面展望：到期扰动收敛，换锚落地

后利率中枢趋于稳定

央行换锚后短端调控框架更加清晰，隔夜逆回购成为日常主要操作

工具，虽有MLF与同业存单集中到期扰动，但央行精准呵护态度明

确。DR001将在隔夜逆回购利率上方窄幅运行，资金利率月均值

预计维持稳定，流动性整体稳健宽松的基调并未发生改变。
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资金面压力
➢ 11月资金面扰动有所减少：

✓ 买断式逆回购到期：11月买断式逆回购到期8,000亿（3M5,000亿、6M3,000亿），环比10月明显回落。

✓ MLF到期：11月有10,000亿元MLF到期，环比上月小幅抬升。

✓ 同业存单到期：11月约2.4万亿元同业存单到期，环比上月有所增加。

✓ 11月仅有一期1500亿规模的注资特别国债等待发行，政府债发行缴款压力明显下滑。

图19：11月MLF和买断式逆回购到期压力 图20：11月同业存单到期压力

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

20
2
4/

01

20
2
4/

02

20
2
4/

03

20
2
4/

04

20
2
4/

05

20
2
4/

06

20
2
4/

07

20
2
4/

08

20
2
4/

09

20
2
4/

10

20
2
4/

11

20
2
4/

12

20
2
5/

01

20
2
5/

02

20
2
5/

03

20
2
5/

04

20
2
5/

05

20
2
5/

06

20
2
5/

07

20
2
5/

08

20
2
5/

09

20
2
5/

10

20
2
5/

11

20
2
5/

12

20
2
6/
01

20
2
6/

02

20
2
6/

03

20
2
6/
04

20
2
6/

05

20
2
6/

06

20
2
6/

07

20
2
6/

08

20
2
6/

09

20
2
6/

10

20
2
6/

11

单位：亿元

MLF 买断式逆回购



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

资金面供给
➢ 央行短端熨平时点波动，政策工具更加精准：

✓ 10月隔夜逆回购在流动性调控中的权重显著抬升。面对税期、月末集中扰动，央行连续9个工作日将隔夜逆回购上
限设至1万亿元，投放上限高于前期；同步开展国债买卖净投放1500亿元，环比规模也增加了500亿，为国债供给放
量托底，财货协同特征突出，稳定资金面的呵护信号明确。

✓ 11月央行政策利率换锚落地，隔夜逆回购常态化操作。供给压力环比明显缓和，超长期特别国债已收官，仅剩余一
期1500亿注资特别国债，叠加季度大税期消退，流动性扰动源显著变少。依托央行隔夜工具灵活削峰，短端资金价
格波动有望收敛，运行更为平稳。

图21：MLF和买断式逆回购净投放情况 图22：央行公开市场业务公告

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：中国政府网、国信证券经济研究所整理
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季节性规律
➢ 历史同期对比：

✓ 11月资金面季节性偏中性，2022-2025年，11月R001和R007月均变动的中位数分别为1BP和1BP。

图23：历年10月回购利率月变化走势 图24：历年11月回购利率月变化走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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主要结论：后期货币市场总体状况瞭望

➢ 11月流动性展望：换锚落地扰动收敛，资金利率月均值预计维持稳定：

✓ 央行流动性呵护意愿明确：10月以来，央行提高隔夜逆回购使用频率，在税期、月末等关键时点精准投放，且投
放上限提高至10,000亿；MLF和买断式逆回购合计净投放2,000亿元，国债公开买卖净投放1,500亿夯实中期流动
性，DR001逐步稳定在政策利率附近，体现央行货币调控精准化、平滑资金波动的操作思路。

✓ 货币政策框架正式换锚，隔夜利率成为政策目标：央行10月30日宣布，自11月2日起每个工作日开展隔夜逆回购
操作，利率定为1.25%，7天期逆回购转为利率招标、仅在时点性扰动时开展，短端利率调控框架正式转向以隔夜
利率为核心。

✓ 11月到期压力环比收敛，但对冲仍需精准：买断式逆回购到期规模环比明显回落，超长期特别国债缴款压力减轻；
但MLF到期1万亿、同业存单到期约2.4万亿，叠加月末时点扰动，仍构成阶段性流动性考验。央行预计将综合运
用各类工具精准对冲。

✓ 资金利率整体预判：央行对流动性的精准呵护力度预计维持不变，换锚后短端调控更加直接有效。DR001将在隔
夜逆回购利率上方窄幅运行，资金利率月均值预计维持稳定，流动性整体稳健宽松的基调并未发生改变。
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风险提示

✓ 政策变动或刺激力度减弱；

✓ 经济增长不及预期；

✓ 海外经济出现衰退，美联储政策调整；
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