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摘要 

近期，货币市场基金第二季度报告陆续发布。2019 年第二季度，受同

业风险事件冲击，货币市场基金遭受赎回压力，货币市场基金整体规模大

幅收缩，被动减持金债等高流动性资产，缩久期、降杠杆。随着货基收益率

大幅下行，与理财收益率差距进一步扩大。第三季度，预计随着流动性冲击

影响消退，货基杠杆率和久期修复，货基收益率也将随之回升。 

展望未来，大额风险暴露匿名账户监管要求将于 2019 年底到期，或对

货币市场基金规模进一步造成冲击；浮动净值型货基开始试水，盯市波动

加大，不利于机构投资者的报表管理，市场接受度有待观察。与之同时，银

行“类货基”的资产类型和久期可能看齐货币市场基金，二者收益率可能逐

步趋同。 

 

上周公开市场有 5020 亿元 MLF 到期，4600 亿元逆回购到期；央行上

周共进行 500 亿元逆回购操作，2977 亿元 TMLF 操作，2000 亿元 MLF 操

作，以及 1000 亿元国库现金定存操作。上周 DR001、DR007 均下行。 

资金面有望平稳跨月。本周逆回购到期 500 亿元，地方债发行规模较

小，同业存单到期规模处于正常水平。月末财政支出对流动性起到一定的

补充。预计央行将通过配合财政支出维持流动性合理充裕。 
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一、核心观点综述 

近期，货币市场基金第二季度报告陆续发布。2019 年第二季度，同业风险

事件冲击，货币市场基金遭受赎回压力，货币市场基金整体规模大幅收缩，被

动减持金债等高流动性资产，缩久期、降杠杆。 

 

1、 货币市场基金规模再现大幅收缩 

2019 年第二季度末，据 wind 统计，货币市场基金资产净值总计 7.71 万亿

元，较第一季度末大幅下降 5,774 亿元，收缩比例接近 7%。由于受到 5 月底的

同业风险事件冲击，货币市场基金遭受赎回压力，规模大幅收缩。同业风险事

件发生后，各家机构对持仓同业存单和交易对手进行排查，也包括排查货币市

场基金的同业存单投资是否存在风险，出于谨慎的考虑，赎回持有的部分货币

市场基金；同时，部分中小机构由于流动性紧张，也选择赎回货币市场基金。

这是继 2018 年第四季度后，货币市场基金规模再次出现大幅收缩；2018 年第

四季度，由于货币市场基金 T+0 大额赎回整改到期（2018 年 12 月 1 日），货币

市场基金规模相较于 2018 年第三季度末下降 7,570 亿元，收缩比例为 8.49%。 

 

图表 1  货币市场基金资产净值及季度变动 

资料来源：wind，兴业研究 

 

2、货币市场基金资产配置情况：被动减持金债，缩久期、降杠杆 

应对赎回压力，银行存款规模大幅下降，被动减持债券。2019 年第二季度

末，货币市场基金大类资产配置中，债券投资、银行存款、买入返售证券的规

模分别为 3.41 万亿元、2.91 万亿元和 1.76 万亿元。由于货基规模整体收缩，

债券投资和银行存款规模均较第一季度末有较大幅度的下降，买入返售证券规

模与第一季度末基本持平。其中，债券投资规模下降 1,281 亿元，较第一季度

末下降 3.62%，在全部资产中占比 41.90%，较前一季度提升 2 个百分点；银行

存款规模下降 4,806 亿元，较一季度末大幅下降 14.19%，在全部资产中占比

35.74%，较前一季度下降 3 个百分点；买入返售证券规模小幅下降 50 亿元，
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规模与前一季度基本持平，在全部资产中占比 21.68%，较前一季度提升 2 个百

分点（图表 2、图表 3）。 

 

图表 2  货币市场基金大类资产配置情况（规模） 

资料来源：wind，兴业研究 

图表 3  货币市场基金大类资产配置情况（占比） 

资料来源：wind，兴业研究 

 

被动抛售金债，大量减持同业存单，增持国债和短融。从货币市场基金的

债券投资品种来看，2019 年第二季度末，为应对赎回压力，货币市场基金抛售

了部分流动性较好的金债，由于同业存单市场遭受冲击、净融资量下降（图表

6），货币市场基金大量减持同业存单，仅有国债和短融的持仓规模小幅上升。

其中，国债配置规模 1,027 亿元，较前一季度上升 331 亿元，在债券投资中占

比 3.01%，占比较前一季度上升 1 个百分点；金债配置规模 3,590 亿元，较前

一季度下降 404 亿元，在债券投资中占比 10.54%，占比较前一季度下降 0.8 个

百分点；同业存单配置规模 24,347 亿元，较前一季度下降 1,696 亿元，在债券

投资中占比 71.47%，占比较前一季度下降 3 个百分点；短融规模 4,228 亿元，
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升 1 个百分点；企业债、中票和 ABS 规模分别为 143 亿元、301 亿元和 311 亿

元，规模与前一季度基本持平（图表 4、图表 5）。 

 

图表 4  货币市场基金债券品种配置情况（规模） 

资料来源：wind，兴业研究 

 

图表 5  货币市场基金债券品种配置情况（占比） 

资料来源：wind，兴业研究 
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图表 6  同业存单发行量、到期量和净融资额 

资料来源：wind，兴业研究 

 

流动性冲击下，货币市场基金进一步缩久期、降杠杆。2019 年第二季度末，

货币市场基金的投资组合平均剩余期限的平均值为 66 天，较上一季度缩短 5

天，货币市场基金久期已经连续两个季度收缩。具体来看，30 天以内、30-60

天、60-90 天、90-120 天、120 天-397 天的资产的平均比例分别为 42.62%、

19.69%、22.92%、4.76%和 21.00%，其中，30 天以内、60-90 天资产的平均比

例较上一季度上升，60-90 天、90-120 天、120 天-397 天资产的平均比例均较

上一季度下降，尤其是 60-90 天资产大幅下降 3 个百分点，由于 3 个月同业存

单为货币基金持仓的主流品种，货币市场基金组合久期的下降与大量减持同业

存单和金债有关。从杠杆率来看，2019 年第二季度末，货币市场基金的平均杠

杆率（基金资产总值/基金资产净值）为 106.01%，较上一季度末下降 0.8 个百

分点，杠杆率也连续两个季度下降。 

图表 7  货币市场基金杠杆率和投资组合平均剩余期限 

资料来源：wind，兴业研究 
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图表 8  货币市场基金各期限资产占比的平均值 

注：图中为各货基不同期限资产占比的算数平均值，因此加和不等于 100%。 

资料来源：wind，兴业研究 

 

从货基杠杆率的历史水平来看，在流动性较为充裕的时期，货基加杠杆、

加久期行为明显；在流动性冲击时点，货基被动降杠杆、缩久期，流动性冲击

结束后，货基杠杆率逐步回升，久期则与杠杆率同步或滞后一个季度左右回升

（图表 7），例如，2015 年下半年至 2016 年上半年，资金利率长期处于稳定低

位，货基杠杆率保持在 107%-108%的高位，随着 2016 年 8 月去杠杆环境下资

金利率被抬升，货基杠杆率由 2016 年第二季度的 108.49%大幅下行至 2016 年

第四季度的 103.74%，此后逐步修复。2019 年第三季度，随着流动性分层现象

的缓解，预计货基杠杆率和久期将小幅回升。 

 

图表 9  DR007 和 R007 走势 

资料来源：wind，兴业研究 
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图表 10  货币市场基金杠杆率和 DR007、R007 走势 

资料来源：wind，兴业研究 

图表 11  货币市场基金杠杆率和国债收益率、NCD 利率走势 

资料来源：wind，兴业研究 

 

货基收益率大幅下行，与理财收益率差距扩大。2019 年第二季度，货币市

场基金 7 日年化收益率平均值为 2.45%，较上一季度大幅下降 33bp；3 个月

NCD 中枢上行至 3.04%，较上一季度上升 16bp。2019 年第二季度，流动性冲

击下，货基收益率与 NCD 发行利率之间的利差走阔。第三季度，预计随着流

动性冲击影响消退，货基杠杆率和久期修复，货基收益率也将随之回升。 

由于货币市场基金的收益率大幅下行，货币市场基金与理财收益率之间的

差距进一步扩大，货币市场基金 7 日年化收益率平均值与 1 周理财收益率之间

的价差由第一季度的 129bp 走阔至第二季度的 190bp。从货币基金与商业银行

“类货基”产品收益率的比较来看，截至 2019 年 7 月 25 日，样本银行的类货

基产品收益率在（3.23%，3.86%）之间，超过货币基金 100-160bp 左右（图表

14）。 
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DR007 R007 货基杠杆率（右轴）
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