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[Table_Summary] 市场资金面周观察 

金融市场流动性： 

货币市场，本周资金面前紧后松，整体较为均衡。截止 5 月 24 日，R007

收于2.53%，较上周回落3.1BP，DR007收于2.55%,较上周增加0.1BP。

Shibor3M 价格与上周基本持平。债券市场，一级市场，利率债方面，

净供给回落，需求仍强。同业存单仍以 1Y 为主，3M 发行量较上周小

幅增加。二级市场，10 年期国债到期收益率收于 3.31%，较上周上升

4.6BP，10Y 国债与 1Y 国债利差走阔至 62bp。 

股票市场流动性： 

资金需求方面， 5 月以来股权融资规模环比小幅下滑，并购重组的通

过率持续回落，未来一周限售解禁的压力有所减轻。资金供给方面，全

市场日均成交额环比持续下滑，融资余额持续回落，产业资本持续净减

持，北向资金大幅净流出 163.4 亿，尽管如此，考虑到近期 MSCI 被动

资金逐步开始建仓，6 月 24 日，富时罗素纳入 A 股也将开始实施，市

场增量资金有望回暖。 

海外市场： 

5 月以来人民币兑美元以及一篮子货币由升转贬，本周美元兑人民币中

间价均值为 6.90，上周均值 6.85，4 月均值 6.72。CFETS 人民币汇率

指数 5 月 17 日收于 93.8，4 月平均 95.5。美元指数持续高位震荡，本

周小幅回落至 97.9，上周均值 97.7，4 月平均 97.4，美债方面，本周

长端收益率小幅下滑，美债 10Y 与 1Y 的期限利差再度出现倒挂。 

风险提示：政策监管超预期的风险。本报告主要是在目前政策环境下对

股市流动性的判断，若未来政策监管超预期调整，则对股市流动性可能

需要进一步判断分析。 
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本周资本面情况跟踪（0518-0524） 

一、宏观流动性 

货币供应量：4 月 M1 同比增速从 3 月 4.6%大幅回落至 2.9%，M2 同比

增速则从前值 8.6%下滑至 8.5%。其中，受缴税期的影响以及信贷投放

偏弱的拖累，企业存款同环比大幅回落成为影响 M2 增速的重要因素。 

 

社会融资规模： 4 月社融增速小幅回落。新口径下社融增速从 10.6%下

滑至 10.4%，广义社融的增速从 11.1%下滑至 10.8%。 

各分项来看（1）4 月表外非标融资-1427 亿，同比下滑 1302 亿，环比

下滑 2250 亿。其中，结构上委托贷款、信托贷款、未贴现票据不仅分

别较 3 月减少 128.8 亿、399.3 亿、1722.4 亿，而且弱于历史平均水平。

（2）4 月企业债融资 3574 亿，环比上升 118.7 亿，同比下滑 473 亿，

高于历史均值 2421 亿。同时，4 月地方政府专项债净融资 1679 亿，较

3 月回落 853 亿。 

（3）4 月新增贷款同环比双双回落，短期贷款下降幅度大于长期，推动

信贷结构持续改善。4 月新增贷款 1.02 万亿，较 3 月减少 0.67 万亿，

较去年同期减少 0.16 万亿，从类型看，企业信贷、居民信贷数据均出现

下滑，其中，居民短期贷款回落，中长期贷款仍然较强。从整体来看，4

月由于短期贷款的下降幅度大于长期贷款，导致信贷结构出现被动改善

的局面。 

 

 

 

 

 

图表 1：M1/M2 增速变化（月） 

 

 图表 2：社会融资增速（月） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源： Wind，中泰证券研究所 
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二、金融市场流动性 

货币市场，本周资金面前紧后松，整体较为均衡。截止 5 月 24 日，R007

收于 2.53%，较上周回落 3.1BP，DR007收于 2.55%,较上周增加 0.1BP。

Shibor3M 价格与上周基本持平。债券市场，一级市场，利率债方面，

净供给回落，需求仍强。同业存单仍以 1Y 为主，3M 发行量较上周小幅

增加。二级市场，10 年期国债到期收益率收于 3.31%，较上周上升 4.6BP，

10Y 国债与 1Y 国债利差走阔至 62bp。 

2.1 银行间同业利率  

银行间质押式回购加权利率：截止 5 月 24 日，R007 收于 2.53%，较上

周回落 3.1BP，DR007 收于 2.55%,较上周增加 0.1BP。 

SHIBOR 3 个月: Shibor3M 价格与上周基本持平。截止 5 月 24 日，

SHIBOR（3 个月）为 2.90%，较上周增加 0.2BP，4 月平均价格 2.81%，

3 月平均价格 2.79%。 

图表 3：表外非标融资规模（月） 

 

 图表 4：社会融资规模结构（月） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源： Wind，中泰证券研究所 

图表 5：企业债券融资规模（月） 

 

 

 图表 6：居民信贷结构（月） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源： Wind，中泰证券研究所 
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同业存单到期收益率：同业存单收益率以上升为主。截止 5 月 24 日，

AAA+ 同业存 单收 益率（ 1 个 月 /3 个月 /6 个 月） 分别收 于

2.55%/2.90%/2.99%,分别较上周上升 5.5BP、4.0BP、7.8BP。 

 

 

 

2.2 基础货币 

广义再贷款工具：4 月央行通过广义再贷款向市场净回笼 1852 亿。 4

月通过SLF操作回笼基础货币 186.7亿, 期末余额回落至 140.5亿；PSL

无操作, 期末余额仍为 35410 亿；MLF 净回笼 1665 亿，期末余额为

35600 亿。整体看，4 月央行通过广义再贷款向市场净回笼 1852 亿。 

 

 

 

 

 

 

图表 7：SHIBOR（3 个月） （日） 

 

 图表 8：质押式回购利率（日） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源： Wind，中泰证券研究所 

图表 9：同业存单收益率（日） 

 

 图表 10：同业拆借利率（日） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源： Wind，中泰证券研究所 
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2.3 债券一级市场 

利率债方面，本周利率债发行 2134 亿，净供给 331 亿，较上周明显回

落。其中，国债发行 982 亿，政金债发行 650 亿，地方政府债发行 503

亿的，到期量与上周基本持平，发行量下滑，净供给小幅回落。 

同业存单方面，本周同业存单计划发行 6163 亿，实际发行 5121 亿，净

融资额小幅回升。发行期限上，仍以 1Y 为主，3M 发行量较上周小幅增

加。 

图表 13：利率债一级市场需求情况 

 

来源：Wind, 中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

国债3M 国债1Y 国债10Y 国开3Y 国开5Y 国开7Y 国开10Y 农发1Y 农发3Y 农发5Y 农发7Y 农发10Y
全场倍数 4.17 4.61

边际倍数 17.53 1.92

发行金额 40.00 40.00

全场倍数 2.64 3.02

边际倍数 65.00 1.21

发行金额 60.00 50.00

全场倍数 2.30 2.43 5.71 4.78 3.34

边际倍数 1.06 37.94 3.00 3.35 1.76

发行金额 401.60 480.00 80.00 30.00 30.00 79.70

全场倍数 3.42 2.53

边际倍数 47.38 1.33

发行金额 90.00 150.00

全场倍数 2.79

边际倍数 2.64

发行金额 100.10

2019-05-20

2019-05-21

2019-05-22

2019-05-23

2019-05-24

图表 11： MLF 操作及余额（月） 

 
 图表 12： PSL 操作及余额（月） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源： Wind，中泰证券研究所 
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