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摘要 

  

从期限利差的角度来看，同业存单期限利差收窄，曲线形态更为平坦；

从不同类型机构同业存单发行利率的利差来看，股份行长期限同业存单发

行利率优势回升；从同业存单与其他投资品种的比价关系来看，目前同业

存单的性价比相对较低，但有所回升；从同业存单发行的期限机构上来看，

长期限占比仍较高，但结构有所调整。 

 

上周公开市场有 500 亿元逆回购和 1560 亿元 MLF 到期，央行超量续

作 2000 亿元 MLF；5 月 15 日，县域农商行降准第一次操作实施落地，释

放资金约 1000 亿元。 

本周资金面有望保持平稳。本周公开市场无逆回购到期，税期高峰因

节假日影响顺延至本周初，流动性将受到一定扰动。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 

2019 年年初以来，银行间流动性保持合理充裕，同业存单发行利率在年初

快速下行后，整体上维持了低位震荡运行的态势，但是曲线形态变得更为平坦，

在利差方面出现了一些微妙的变化；同业存单余额整体保持平稳，但发行规模

同比下降明显。本文将针对上述现象展开分析。 

 

图表 1  同业存单发行利率总体保持低位震荡 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

图表 2  2019 年以来同业存单发行量同比负增长 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

 

首先，从期限利差的角度来看，相较于 2018 年，2019 年以来期限利差收

窄明显。2018 年同业存单的期限利差有所走扩。我们曾在发布于 2018 年 11 月

11 日的报告《NCD 利率曲线为何陡峭化》中指出，同业存单期限利差走扩的

一个原因是“流动性新规”的影响。在“净稳定资金比例（NSFR）”的计算过

程中，中央银行和金融机构提供的剩余期限在 6 个月到 1 年的融资适用 50%

的折算系数，而中央银行和金融机构提供的剩余期限在 6 个月以内的融资所适

用的系数为 0%，“流动性新规”的有关要求会促使银行更倾向于发行长期限的

同业存单，提高期限利差。 
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2018 年下半年及 2019 年初央行通过降准的方式投放流动性，低成本中长

期资金的释放有助于降低这一利差。考虑到央行行长易纲在今年两会记者会上

曾表示“降准还有一定空间，但比起前几年小多了”，期限利差进一步收窄的空

间或也较为有限。 

 

图表 3  2019 年以来同业存单期限利差收窄明显 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

其次，从不同类型机构同业存单发行利率的利差来看，股份行长期限同业

存单发行利率优势回升。我们考察了 1 年期、6 个月和 3 个月股份行与城商行、

股份行与农商行同业存单发行利率的利差。结果显示，虽然当前同业存单发行

利率的机构利差处于历史低位，但是长期限机构利差回升较为明显。 

具体而言，2019 年以来，1 年期股份行与城商行、农商行的同业存单利差

在年初快速下行后，2 月份以来回升明显。目前，1 年期城商行-股份行同业存

单利差接近 20bp，农商行-股份行利差为 25bp 左右，历史分位数均接近 40%。 

 

图表 4  股份行与城商行、农商行 1 年期同业存单利差 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

3 个月和 6 个月期限机构利差在阶段反弹后再次回落。目前，6 个月城商

行-股份行利差为 10bp 左右，历史分位数仅为 12%；6 个月农商行-股份行利差
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为 15bp 左右，历史分位数仅为 2%；3 个月城商行-股份行利差为 13bp，历史分

位数为 43%；3 个月农商行-股份行利差为 18bp，历史分位数为 25%。 

 

图表 5  股份行与城商行、农商行 6 个月同业存单利差 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

图表 6  股份行与城商行、农商行 3 个月同业存单利差 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

再次，从同业存单与其他投资品种的比价关系来看，目前同业存单的性价

比相对较低，但有所回升。我们以同业存单和短期融资券的比较为例，目前，

1 年期短融到期收益率（AAA）与股份行同业存单发行利率的利差约为 10bp 左

右，历史分位数为 86%，处于历史较高水平。但是我们也注意到，这一利差水

平自 4 月份以来已经有所修复。考虑到目前 1 年期 MLF 操作利率为 3.30%，

若 1 年期同业存单发行利率向政策利率回归，则利差有进一步修复的可能。 
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图表 7  短期融资券（AAA）与同业存单利差走势 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

2019 年以来，由于同业存单发行利率低位运行，投资价值有所下降，部分

投资者有减持同业存单的动力。货币基金一直是同业存单最主要的持有者，根

据 2019 年第一季度货币基金报告来看，货币基金明显减持同业存单，并增持

短期融资券资产。这也印证了我们上面的分析。 

此外，4 月份，同业存单余额环比减少 1568 亿元，这或也表明，同业存单

利率低位震荡运行、性价比较低，可能导致资产需求端的萎缩。 

 

图表 8  4 月份同业存单余额明显下降 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

由于同业存单利率低位震荡运行、性价比下降，同业存单的规模增速放缓，

4 月份出现了明显的负增长。那么，在整体规模增速放缓的情况下，同业存单

的发行结构有何变化呢？ 

从同业存单发行的期限机构上来看，长期限占比仍较高，但结构有所调整。

受“流动性新规”的影响，2018 年下半年以来，发行机构对 9 个月和 1 年期同

业存单的需求增加。因此 2018 年下半年期长期限同业存单发行占比较之前有

明显提升。进入 2019 年以来，长期限存单占比依然较高，但是结构有所调整。

具体而言，9 个月期限的存单发行量占比下降；1 年期的占比较为稳定，高于去
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年下半年水平。 

 

图表 9  同业存单发行期限结构 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

更进一步，我们对全市场同业存单的发行期限进行了加权处理。处理结果

显示，年初以来，同业存单发行加权期限小幅缩短，但是基本保持平稳。这或

许表明，发行机构对于长期限的同业存单的需求目前基本进入了一个相对稳定

的水平。 

 

图表 10  2019 年以来同业存单发行加权期限基本平稳 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 
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二、政策操作追踪 

上周公开市场无逆回购到期，周中有 1560 亿元 MLF 到期，央行开展 2000

亿元 MLF 操作，利率 3.30%，公开市场实现净回笼 60 亿元。截至上周末，逆

回购余额降至 0 亿元。从 2019 年 5 月 15 日开始，人民银行对服务县域的农村

商业银行实行较低存款准备金率，分三次实施到位，首次实施释放资金约 1000

亿元。 

上周央行公开市场净回笼 60亿元（图表 11）；截至上周末，逆回购余额

将至 0 亿元（图表 13）。 

 

图表 11  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 - 500 -500 - - 

14D - - - - - 

28D - - - - - 

63D - - - - - 

逆回购加权 - - - - - 

MLF 2000 1560 440 3.30 0 

国库现金定存 - - - - - 

同业存单 5307.00 4108.20 1198.80 - - 

地方债 645.20 319.03 326.17 - - 

注：操作利率专指央行操作利率。 

资料来源：Wind，兴业研究 

 

图表 12  央行逆回购投放与回笼 

 
资料来源：Wind, 兴业研究 
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