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摘要 

数据表明，2018 年第四季度以来，银行机构“超募”了相当数量的跨

2019 年半年末时点的同业存单，“提前”吸收的跨半年末资金或可缓解半年

末时点流动性压力。 

进入 6 月份同业存单发行情况已有好转，发行成功率有所回升。并且，

6 月份到期的同业存单中，受事件冲击影响较重的 AA 及以下评级的到期

量占比较低。 

央行近期公开操作也表明了其维护流动性合理充裕，特别是稳定中小

银行流动性的态度。 

 

上周公开市场有 5300 亿元逆回购和 4630 亿元 MLF 到期，央行开展

2100 亿元逆回购并超量续做 5000 亿元 MLF，其中超量部分针对中小银行。

上周 DR001、DR007 均下行。 

本周资金面有望保持平稳。本周公开市场有 2100 亿元逆回购到期，地

方债计划发行量与同业存单到期量均较大，预计央行大概率通过公开市场

操作适度投放流动性，继续维持流动性合理充裕，资金面有望整体保持平

稳。 
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一、核心观点综述 

受事件冲击的影响，5 月最后一周，同业存单发行量和发行成功率均出现

了明显的下降，发行难度加大，尤其是中小银行的同业存单发行受影响更为明

显。同时，数据显示，6 月份同业存单到期量达到了 1.7 万亿元，处于年内较高

水平。同业存单发行难度加大，又恰逢 6 月份同业存单到期高峰，市场不免担

心同业存单到期会对半年末流动性产生较大的冲击。 

那么，6 月份同业存单到期会对流动性产生怎样的影响？本文将对此进行

分析。 

 

图表 1  6 月份同业存单到期处于年内较高水平 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

 

首先，从公开市场操作情况来看，央行加大对中小银行流动性支持力度。

5 月 26 日，中国人民银行、中国银行保险监督管理委员会新闻发言人表示：“人

民银行将关注中小银行流动性状况，加强市场监测，综合运用公开市场操作等

多种货币政策工具，保持银行体系流动性合理充裕，维护货币市场利率平稳运

行。”①2019 年 6 月 2 日，央行有关负责同志答《金融时报》记者问时指出：“人

民银行将继续保持宏观流动性合理充裕，同时密切关注中小银行流动性状况，

综合运用多种货币政策工具，维护货币市场平稳运行。人民银行对 6 月份影响

流动性的各类因素已作了全面估计和充分准备，将根据市场资金供求情况灵活

开展公开市场逆回购和中期借贷便利操作，……，有效充实中小银行半年末的

流动性。”② 

5 月最后一周，央行通过公开市场逆回购操作净投放 5100 亿元。上周公开

市场有 5300 亿元逆回购到期，虽然月初财政集中支出对流动性形成补充，央

行仍开展了 2100 亿元逆回购操作。此外，上周四，公开市场有 4630 亿元 MLF

到期，央行采取了超量续做的方式进行对冲。央行在公开市场业务交易公告中

                                                             
① http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/3834130/index.html 
② http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/3838479/index.html 
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指出：“人民银行在对当日到期的 4630 亿元中期借贷便利（MLF）等量续做的

基础上，对中小银行开展增量操作，总操作量 5000 亿元，同时开展逆回购操作

100 亿元”。央行针对中小银行增量操作 370 亿元 MLF，表明了其呵护中小银

行流动性的决心。 

从货币市场利率的表现来看，DR007 冲高回落，流动性分层在阶段性走扩

后也回落至正常区间。但是正如我们前期预判的那样，DR007 在 6 月初回落至

政策利率下方，但是并未降至 2019 年以来每个月月初的水平。 

 

图表 2  央行公开市场投放与 DR007 走势 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

图表 3  流动性分层走势 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

 

其次，前期同业存单的“超募”或可缓解半年末时点流动性压力。我们注

意到，自 2018 年第四季度以来，同业存单发行期限整体有所拉长，新发行同业

存单具有明显的跨 2019 年半年末时点的“超募”特点。数据显示，2018 年第

四季度，每月同业存单到期后都存在“超募”的情况，并且，超募的同业存单

期限主要集中在 9M-1Y 期，而该期限同业存单募集的资金可以跨过 2019 年半

年末时点。2019 年 1 月和 5 月这种现象也是非常明显的。 
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整体而言，2018 年第四季度以来的超募资金中，可以覆盖 2019 年半年末

时点的资金量超过 1.8 万亿元，从量上完全覆盖了 6 月份要到期的同业存单量

1.7 万亿元。银行“提前”吸收跨半年末资金，或对于本次半年末时点流动性的

稳定形成一定的支撑。 

 

图表 4  2018 年第四季度以来，长期限同业存单发行占比明显增加 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

图表 5  2018 年第四季度以来同业存单“超募”情况（亿元） 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

 

再次，从当前同业存单发行的情况来看，发行成功率已有所回升。5 月最

后一周，受金融市场事件冲击的影响，同业存单发行量和发行成功率均出现了

比较明显的下降，5 月 30 日发行成功率一度降至 40%。进入 6 月份，随着央行

公开表态以及公开市场操作维护流动性合理充裕，市场情绪逐步稳定，同业存

单发行成功率整体有所回升。数据显示，6 月 6 日，同业存单发行成功率回升

至 68%。 
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图表 6  同业存单发行成功率有所回升（亿元） 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

 

此外，从 6 月份同业存单到期的评级结构来看，前文数据显示，目前发行

受影响比较大的主要是发行主体评级为 AA 及以下的同业存单，而数据显示，

在 6 月份到期的同业存单中，主体评级为 AAA 的到期量为 1.33 万亿元，占比

达到了 77%，主体评级为 AA+的到期量约为 2700 亿元，占比为 16%，二者合

计占比超过 93%，AA 及以下评级的到期量约为 1200 亿元，占比仅为 7%左右。 

从这个角度看，虽然 6 月份整体同业存单到期量较大，但是受影响较大的

AA 及以下评级的到期量仅为 1200 亿元，占比并不高，同业存单到期对流动性

的冲击或比较有限。 

主体评级 AAA AA+ AA AA- A+ A A- 总计

计划发行规模 4323 1190 368.9 82.5 78.2 25.9 7.5 6075.8

发行规模 4005 863.8 229.7 45.6 49.1 19.6 7.3 5220.5

实际/计划 93% 73% 62% 55% 63% 76% 97% 86%

计划发行规模 654.5 158.1 52.7 13.1 25.5 11.3 2 917.2

发行规模 560.9 50.3 18 4.6 13.5 5.5 2 654.8

实际/计划 86% 32% 34% 35% 53% 49% 100% 71%

计划发行规模 103.4 55.7 51.4 12 20.5 4 1.2 248.2

发行规模 60.4 28.9 4.3 0 13 1 1.2 108.8

实际/计划 58% 52% 8% 0% 63% 25% 100% 44%

计划发行规模 149.4 53.2 38.6 21.5 17.5 4.5 0 284.7

发行规模 89.4 26.6 2.5 2.3 8.5 1 0 130.3

实际/计划 60% 50% 6% 11% 49% 22% - 46%

计划发行规模 56.7 73.5 28.6 17 7 5.5 0 188.3

发行规模 38.3 29 3.1 3.9 0 1.5 0 75.8

实际/计划 68% 39% 11% 23% 0% 27% - 40%

计划发行规模 168.3 32.1 43 4 9 0 0 256.4

发行规模 136.6 6.6 3.4 0 0.3 0 0 146.9

实际/计划 81% 21% 8% 0% 3% - - 57%

计划发行规模 197 57.8 55 7.5 3.5 0 0 320.8

发行规模 159 31.4 8.8 1.2 0.3 0 0 200.7

实际/计划 81% 54% 16% 16% 9% - - 63%

计划发行规模 291.9 144.7 86.9 9.4 7 9 0 548.9

发行规模 253.5 52 13.9 1.5 0 1 0 321.9

实际/计划 87% 36% 16% 16% 0% 11% - 59%

计划发行规模 275.8 176.2 109 14.5 7 8 0 590.5

发行规模 218.9 57.3 14 3.3 0 0 0 293.5

实际/计划 79% 33% 13% 23% 0% 0% - 50%

计划发行规模 512.1 158.5 86.5 10.5 12.5 7 0 787.1

发行规模 472.5 36.1 14.3 1.5 5.8 5 0 535.2

实际/计划 92% 23% 17% 14% 46% 71% - 68%
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图表 7  6 月份各评级同业存单到期量情况（亿元） 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

总体而言，虽然 6 月份同业存单到期量较大，但是对流动性的冲击或整体

可控。一方面，前期银行机构“超募”了跨半年末时点的同业存单，或可缓解

半年末时点流动性压力。另一方面，进入 6 月份同业存单发行情况已有所好转，

并且 6 月份到期的同业存单中，受事件冲击影响较重的 AA 及以下评级的到期

量占比较低。此外，央行近期公开操作也表明了其维护流动性合理充裕，特别

是稳定中小银行流动性的态度。 

 

 

  

主体评级 AAA AA+ AA AA- A+ A A- 合计

到期量 13305 2725.9 729.6 264.3 181.1 45.2 7.4 17258.5

占比 77% 16% 4% 2% 1% 0% 0% 100%
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二、政策操作追踪 

上周公开市场有 5300 亿元逆回购和 4630 亿元 MLF 到期，资金到期量较

大。央行开展 2100 亿元逆回购操作，并增量续做 5000 亿元 MLF，增量部分

针对中小银行。上周公开市场实现净回笼 2830 亿元，截至上周末，逆回购余

额 2100 亿元。 

上周央行公开市场净回笼 2830亿元（图表 8）；截至上周末，逆回购余额

降至 2100 亿元（图表 10）。 

 

图表 8  上周央行操作及债券发行到期情况（亿元） 

工具 操作/发行量 到期量 净额 
操作利率

（%） 

利率变动

（bp） 

逆回购 

7D 2100 5300 -3200 2.55 0 

14D - - - - - 

28D - - - - - 

63D - - - - - 

逆回购加权 2100 5300 -3200 2.55 0 

MLF 5000 4630 370 3.30 0 

国库现金定存 - - - - - 

同业存单 810.86 417.76 393.10 - - 

地方债 1899.60 3261.60 -1362.00 - - 

注：操作利率专指央行操作利率。 

资料来源：Wind，兴业研究 

 

图表 9  央行逆回购投放与回笼 

 
资料来源：Wind, 兴业研究 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_12137


