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主要观点： 

11 月银行资金面并未出现预期中的边际改善，在永煤信用事件冲击下，资金面利率继续冲高，信用分层加

剧；11 月上旬债券供给压力有所缓解、资金面利率预期向好，各期限逆回购利率中枢均有所回落，银行与

非银机构流动性分层有所缓解,逆回购利率期限利差也位于低位；随着 10 号永煤信用违约事件爆发，市场对

“逃废债”的担忧加剧，信用市场涌现重定价，恐慌情绪和赎回压力下资金利率迅速上行，DR007 几乎触

及年内高点，流动性分层再次加剧，银行和非银利差迅速上升，7 天和 1 月期限逆回购利率波动率进一步扩

大，央行多次逆回购以呵护市场流动性；随着金稳委会议再次表态处罚“逃废债”，市场担忧情绪有所缓解，

资金面利率小幅回落，流动性分层边际改善。25 日交易所逆回购利率大幅回落，政策呵护非银融资成本，

30 日央行超预期投放 MLF。 

12 月货币市场债券供给压力减少，难以对资金需求形成大幅挤出；从几大影响银行间流动性的因素来看，

临近年末，流通中现金流出银行体系压力较大；外汇占款变化不大，对资金面流动性影响较小；年末财政支

出季节性冲高，央行财政存款支出进度或加速，从而释放更多流动性至银行体系；近期央行呵护资金面流动

性的意愿较大，下旬随着跨年资金需求增多，资金面利率或将迅速上升，央行通过公开市场操作释放流动性

是可以期待的，同时 12 月银行压降结构性存款的压力依然不小，央行也有动力向银行体系释放长期较稳定

的资金来源，缓解银行负债成本和贷款利率的上升。总体来看，在没有黑天鹅事件的前提下，上半月资金面

利率中枢或小幅回落，但下旬随着资金跨年需求加大，资金利率可能大幅上升。 

2021 年随着经济全面修复，财政政策边际收紧，国债、政策性银行债和专项债发行额度较今年明显下降；

但明年政府债到期量明显高于 2020 年，一定程度上支撑银行间市场政府债总发行量；综合来看，我们认为

明年债券供给压力缓解，对资金面的影响显著小于今年；外汇占款和财政存款、流通中现金等变量变化较小，

对流动性影响有限；明年资金面可能的看点在：1、实体经济信用收缩、贷款利率回升，在中性货币政策背

景下，央行可能需要增加公开市场操作频率或增加操作额度来微调基础货币投放，缓解信用收缩对经济增长

的负面影响，这也意味着资金面流动性不会过紧；2、随着银行压降结构性存款任务完成，央行微调基础货

币投放，银行负债成本压力缓解，同业存单利率迎来拐点。 

风险提示：货币政策操作不及预期导致资金面利率上行。 

正文： 

1. 信用冲击下 11 月资金面偏紧 

11 月银行资金面并未出现预期中的边际改善，在永煤信用事件冲击下，资金面利率继续冲高，信用分层加

剧；11 月上旬债券供给压力有所缓解、资金面利率预期向好，各期限逆回购利率中枢均有所回落，银行与

非银机构流动性分层有所缓解；逆回购利率期限利差也位于低位；但随着 10 号左右永煤信用违约事件爆发，

引发市场对“逃废债”的担忧，信用市场重新定价，恐慌情绪和赎回压力下资金利率迅速上行，DR007 几乎触
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及年内高点，流动性分层再次加剧，银行和非银利差迅速上升，7 天和 1 月期限逆回购利率波动率进一步扩

大，央行多次逆回购以呵护市场流动性；随着金稳委会议再次表态处罚“逃废债”，市场担忧情绪有所缓解，

资金面利率小幅回落，流动性分层边际改善。25 日交易所逆回购利率大幅回落，政策呵护非银融资成本，

30 日央行超预期投放 MLF，资金面压力缓解。 

11 月银行资金面并未出现预期中的边际改善，在永煤信用事件冲击下，资金面利率继续冲高，信用分层加

剧；11 月上旬债券供给压力有所缓解、资金面利率预期向好，各期限逆回购利率中枢均有所回落，银行与

非银机构流动性分层有所缓解,逆回购利率期限利差也位于低位；随着 10 号永煤信用违约事件爆发，市场对

“逃废债”的担忧加剧，信用市场涌现重定价，恐慌情绪和赎回压力下资金利率迅速上行，DR007 几乎触

及年内高点，流动性分层再次加剧，银行和非银利差迅速上升，7 天和 1 月期限逆回购利率波动率进一步扩

大，央行多次逆回购以呵护市场流动性；随着金稳委会议再次表态处罚“逃废债”，市场担忧情绪有所缓解，

资金面利率小幅回落，流动性分层边际改善。25 日交易所逆回购利率大幅回落，政策呵护非银融资成本，

30 日央行超预期投放 MLF。金稳委会议要求“保持流动性合理充裕，守住不发生系统性风险的底线”，11

月下旬央行多次开展公开市场操作、交易所逆回购利率下行、央行超预期投放 MLF，这或许意味着短期内

央行呵护金融机构流动性的意愿较大，下半年银行压降结构性存款，导致票据融资缩减、同业存单利率攀升，

结果之一是银行缺乏长期稳定的负债来源，传导到资产端表现为三季度票据融资加权利率和一般贷款加权利

率均有所回升，临近年底央行通过释放流动性，呵护银行负债成本和银行间流动性，可有效缓解企业融资成

本回升幅度。 

2. 债券供给及财政存款 

12 月债券供给压力不大；从全年专项债额度看年内仍有约 2000 亿地方政府专项债未发行，此外置换债到期

量较低，预计置换债发行量不大；12 月债券供给依然主要由国债构成，从赤字规模和前 11 个月国债净融资

规模看，12 月国债发行额度最高达 7 千亿左右；因此保守估计 12 月债券供给难超万亿，对资金面流动性扰

动较小。 

一般年末为财政支出旺季，表现为年末公共财政支出额创年内新高，央行资产负债表中财政存款下降幅度也

较大，财政资金加快支出将拉动央行财政资金回流至银行体系，转化为银行体系内财政存款或企业居民存款，

可边际缓解银行缺负债和超储率过低的压力。但考虑到今年在宽财政的背景下，5 月以后央行财政存款支出

进度均不及预期，央行财政存款远高于历史同期，预计 12 月央行存款有所下降，但余额或仍高于历史同期，

财政存款对资金面流动性贡献有限。 

图1：12 月财政支出预计再度抬升 
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资料来源：wind，东兴证券研究所  

3. 外汇占款及公开市场、再贷款、再贴现操作 

今年 5 月后人民币兑美元持续升值，但并未带来银行结售汇和央行外汇占款的大幅波动；实际上在 15 年汇

改之后，人民币汇率波动率提升，企业居民利用各种套期保值工具对冲汇率损益，数据上表现为人民币汇率

波动时，银行结售汇差额波动幅度明显降低，央行外汇占款波动也较小，基础货币被动投放幅度较小，对货

币市场流动性的边际贡献较低。10 月外汇占款仅减少 48 亿元，对银行间流动性影响不大。在人民币汇率单

边升值的预期不够强烈时，银行结售汇和央行外汇占款变化不会太大。 

央行公开市场操作依然是影响银行间货币市场流动性的主要矛盾；短端利率波动对货币市场利率变化更为敏

感，而在几大影响货币市场流动性的因素中，央行公开市场操作通过调节流动性释放的时间和量价达到对货

币市场流动性削峰填谷的作用，OMO 操作成为货币市场利率的定价因素；近期金稳会会议在表态严惩“逃

废债”的同时强调要保持货币市场流动性合理充裕，同时，在压降结构性存款背景下，银行缺乏负债，同业

存单利率回升，传导至银行资产端，银行贷款加权利率上升，因此我们看到近期央行呵护货币市场流动性的

意愿较强，交易所回购利率下降、央行超预期投放 MLF，维持货币市场利率的稳定性。预计 12 月份随着跨

年到来，下旬货币市场利率也将迅速攀升，为维护银行间流动性，央行有动力提高 OMO 和 MLF 的操作频

率和额度。 

图2：11 月央行公开市场操作一览 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

图3：DR007 围绕政策利率波动  图4：债市杠杆增速维持平稳  

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  
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4. 流通中现金 

10 月 M0 存量减少 1300 亿，现金回流至银行系统内，下降幅度超历史同期，但从 10 月货币市场利率走势

看对资金面紧平衡影响不大；一般而言 11、12 月流通中现金回升，实体经济现金需求季节性回升，12 月

M0 存量上升幅度更大，但考虑到今年以来 M0 存量和增速均远高于历史同期，居民避险需求增加，持有现

金量较大，年底 M0 回升的幅度或低于往年同期，因此难以对资金面造成较大的负面影响。 

图5：假期效应 10 月初现金提现需求高  图6：经济复苏，现金加速回流金融体系 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

5. 跨年资金面压力较大 

12 月货币市场债券供给压力减少，难以对资金需求形成大幅挤出；从几大影响银行间流动性的因素来看，

临近年末，流通中现金流出银行体系压力较大；外汇占款变化不大，对资金面流动性影响较小；年末财政支

出季节性冲高，央行财政存款支出进度或加速，从而释放更多流动性至银行体系；近期央行呵护资金面流动

性的意愿较大，下旬随着跨年资金需求增多，资金面利率或将迅速上升，央行通过公开市场操作释放流动性

是可以期待的，同时 12 月银行压降结构性存款的压力依然不小，央行也有动力向银行体系释放长期较稳定

的资金来源，缓解银行负债成本和贷款利率的上升。总体来看，在没有黑天鹅事件的前提下，上半月资金面

利率中枢或小幅回落，但下旬随着资金跨年需求加大，资金利率可能大幅上升。 

2021 年随着经济全面修复，财政政策边际收紧，国债、政策性银行债和专项债发行额度较今年明显下降；

但明年政府债到期量明显高于 2020 年，一定程度上支撑银行间市场政府债总发行量；综合来看，我们认为

明年债券供给压力缓解，对资金面的影响显著小于今年；外汇占款和财政存款、流通中现金等变量变化较小，

对流动性影响有限；明年资金面可能的看点在：1、实体经济信用收缩、贷款利率回升，在中性货币政策背

景下，央行可能需要增加公开市场操作频率或增加操作额度来微调基础货币投放，缓解信用收缩对经济增长

的负面影响，这也意味着资金面流动性不会过紧；2、随着银行压降结构性存款任务完成，央行微调基础货

币投放，银行负债成本压力缓解，同业存单利率迎来拐点。 
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风险提示 

货币政策操作不及预期导致资金面利率上行。 
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报告类型 标题  日期  

点评 东兴宏观：信用增速或将迎来拐点——2020 年 10 月金融数据点评 2020-11-10 

点评 东兴宏观：资金面压力边际缓解——2020 年 11 月货币市场流动性前瞻 2020-10-30 

点评 东兴宏观：实体信贷需求仍强 ——2020 年 9 月金融数据点评 2020-10-15 

点评 东兴宏观：资金面延续“紧平衡”——2020 年 10 月货币市场流动性前瞻  2020-09-30 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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