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⚫ 近期同业存单“量价齐升”，与财政缴税、结构性存款压降、存单到期等有关 

10 月，同业存单发行规模创年内和同期新高，发行利率持续上行、创年初以来

新高。10 月中旬以来，同业存单发行规模明显放量，10 月当月发行超 1.9 万亿

元、创年内新高，高于历史同期最高的 1.5 万亿元。同时，同业存单发行利率持

续上行，3 个月利率较 9 月底上行 35BP 至 11 月 6 日的 3.18%，超过年初高点。 

同业存单的“量价齐升”，部分受财政缴税等季节性影响，也与超储率偏低下，

结构性存款压降、同业存单到期续发等有关。10 月为财政缴税大月，且缴款日与

月末考核接近，使得同业存单发行利率多会上行；而发行规模超季节性放量，或

与结构性存款压降过程中，银行加大同业存单发行、缓解资金压力等有关。同业

存单发行增多也加大续发压力，10 月同业存单到期创同期新高、达 1.9 万亿元。 

⚫ 结构性存款压降、存单到期或使银行发行存单动力仍强，尤其是大行和股份行 

年内结构性存款压降、同业存单到期续发等压力，或使得银行发行同业存单的动

力依然较强。若按照年底结构性存款整体规模降至 2019 年底的 2/3 估算，11 月

和 12 月结构性存款合计或还需压降 1.72 万亿元左右、占 9 月存量比重达 19.1%。

与此同时，11 月和 12 月同业存单合计到期 3.5 万亿元、同比多增 2601 亿元。 

其中，大行结构性存款压降压力或相对较大，同业存单到期续发压力也上升较快。

5 月至 9 月，中小行结构性存款压降 2.51 万亿元，11 月和 12 月或需压降约 0.85

万亿元、占 9 月存量的 15.7%；相较之下，大行进度偏慢、仅压降 0.65 万亿元，

11 月和 12 月或还需压降约 0.87 万亿元、占 9 月存量的 24.3%。最后 2 个月，大

行和股份行存单到期规模同比分别增长 46%和 39%，而城商行到期低于同期。 

⚫ 财政存款投放等或有助于缓解资金压力，年内存单利率上行幅度或相对有限 

随着年底临近，同业存单发行规模或仍将保持高位，发行利率或继续上行。资金

跨年、同业存单到期等因素，或决定了年内同业存单发行规模依然不低、发行利

率或继续上行；结构性存款压降等，也可能导致同业存单量、价出现超季节性变

化。然而，流动性环境结构性紧张的缓解，或使得同业存单利率上行的压力可控。 

财政存款投放、公开市场操作等，或有助于缓解银行压力、尤其是大行，存单利

率上行幅度或相对有限。年底财政一般会集中“花钱”，近年来最后 2 个月财政

存款平均投放超 1.4 万亿元；考虑到广义财政支出仍在加快，年底财政存款投放

或超过以往同期。由于地方债主要由大行持有、公开市场操作以大行为主，财政

存款投放、逆回购等，对大行流动性的支持或更为直接，有助于缓解流动性分层。 

 

⚫ 风险提示：金融监管升级。     
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1、 同业存单，将何去何从？ 

10 月，同业存单发行规模放量、创年内和历史同期新高，利率持续上行、创年

初以来新高。10 月中旬以来，同业存单发行规模明显放量，单周发行规模均在 5000

亿元以上；当月合计发行规模超过 1.9 万亿元、创年内新高，高于历史同期最高值的

1.5 万亿元。同时，同业存单发行利率明显上行，3 个月存单利率较 9 月底上行 35BP

至 11 月 6 日的 3.18%，超过年初高点的 3.01%。 

图1：10 月以来，同业存单“量价齐升”  图2：10 月同业存单发行规模达 1.9 万亿元、创同期新高 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

同业存单的“量价齐升”，或部分与财政缴税、月末考核等季节性因素有关。10

月为财政缴税大月、且缴款日与月末考核临近，加大银行资金压力，进而导致同业存

单发行利率往往会出现上行。过去 3 年，3 个月和 6 个月同业存单发行利率，在 10

月平均上行 18BP 和 26BP；其中，3 个月存单发行规模较多、利率上行幅度较大，也

可能与银行资金跨年有关。2020 年 10 月，3 个月同业存单发行利率上行 30BP，高

于过去 3 年平均和 2019 年同期的 11BP，呈现一定超季节性上行特点。 

图3：四季度，同业存单发行利率多会上行  图4：10 月，3 个月存单利率上行幅度高于 2019 年同期 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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同业存单的超季节性变化，或与超储率较低下，结构性存款持续压降、同业存

单到期续发等有关。5 月以来，结构性存款持续压降、5 月至 9 月压降 3.16 万亿元，

叠加地方债等供给放量，使得银行负债压力明显上升；银行超储率，由 5 月的 2%以

上降至 8 月最低 1.1%左右，9 月虽季节性回升、仍明显低于 2019 年同期。资金承压

下，银行加大同业存单发行等补充流动性，7 月以来同业存单发行规模明显增多、尤

其是 3 个月的，导致 10 月同业存单到期规模达 1.9 万亿元，加大同业存单续发压力。 

图5：银行超储率处于历史低位  图6：随着结构性存款持续压降，同业存单发行放量 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

年内结构性存款压降、同业存单到期续发等压力，或使得银行发行同业存单的

动力仍较强。如果按照年底结构性存款整体规模压缩至 2019 年底的 2/3 估算，11 月

和 12 月结构性存款合计或还需要压降 1.72 万亿元1、占比 9 月结构性存款存量规模

的 19.1%。与此同时，同业存单到期续发压力高于 2019 年同期，11 月和 12 月合计

到期规模达 3.5 万亿元、同比多增 2601 亿元。 

图7：年底结构性存款还需要继续压降  图8：年底同业存单到期规模高于 2019 年同期 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

分银行来看，大行结构性存款压降进度较慢、11 月和 12 月压降压力或相对较

 
1 最新结构性存款数据截至 9 月末，按照年底结构性存款整体规模压缩至 2019 年底的 2/3 估算，四季度结构性存款或还需压降约

2.58 万亿元，平均分摊到 11 月和 12 月合计为 1.72 万亿元；下文中小行和大行结构性存款压降规模，按类似方法推算。 
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大。5 月至 9 月，中小行结构性存款压降 2.51 万亿元，11 月和 12 月或需压降 0.85 万

亿元，占 9 月中小行结构性存款存量的 15.7%。相较之下，大行结构性存款压降进度

偏慢、5 个月仅压降 0.65 万亿元，11 月和 12 月或还需压降约 0.87 万亿元、占 9 月

大行结构性存款存量的比重达 24.3%，明显高于小行相应占比。 

图9：中小银行结构性存款压降进度明显高于大行  表1：大行结构性存款压降压力或相对较大 

 

 单位：万亿元 规模 大行 中小行 

2017 年末 6.95  2.42  4.53  

2018 年末 9.62  3.32  6.30  

2019 年末 9.60  3.41  6.19  

2020年 4 月 12.14  4.23  7.91  

2019 年末的 2/3 6.40  2.28  4.12  

2020年 9 月 8.98  3.58  5.40  

四季度可能压降规模 2.58  1.30  1.27  

11-12 月可能压降规模 1.72 0.87 0.85 

11-12 月压降规模/9 月存量 28.7% 36.5% 23.5% 
 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

相较于中小行，大行同业存单发行规模增多，使得年底同业存单到期续发压力

高于以往同期。7 月以来，大行同业存单发行明显放量，合计发行 1.8 万亿元，同比

增长 82%，中小行发行规模仅增长 14%。同业存单发行增多，使得年底续发压力加

大，最后 2 个月国有大行、股份制行和城商行同业存单到期规模分别为 0.55 万亿元、

1.27 万亿元和 1.31 万亿元，分别较 2019 年同期增长 46%、增长 39%和减少 18%。 

图10：相较于中小行，大行存单发行规模增长较快  图11：国有大行和股份行同业存单到期规模增长较快 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

随着年底临近，同业存单发行规模或仍将保持高位，发行利率或继续上行。资

金跨年、同业存单到期等因素，或决定了年内同业存单发行规模依然不低、发行利率

或继续上行；结构性存款压降等，也可能导致同业存单“量”、“价”出现超季节性变

化。然而，流动性环境结构性紧张的情况，较前期有所缓解，或使得同业存单利率上

行的压力可控，对市场表现干扰最大的阶段或已过去。 
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图12：10 月以来，大行同业存单利率上行幅度较大  图13：同业存单利率上行，并不意味着债券收益率上行 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

财政存款投放、公开市场操作等，或有助于缓解银行压力、尤其是大行，存单

利率上行幅度或相对有限。年底财政一般会集中“花钱”，近年来最后 2 个月财政存

款平均投放超 1.4 万亿元2；考虑到广义财政支出仍在加快，年底财政存款投放或超

过以往同期。由于地方债主要由大行持有、公开市场操作以大行为主，财政存款投

放、逆回购等，对大行流动性的支持或更为直接，有助于缓解流动性分层。 

图14：年底财政存款投放往往较大  图15：国有大行持有地方债占比达 72% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：中国债券信息网、开源证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 
2 2017 年至 2019 年，11 月和 12 月财政存款合计投放规模均值。 
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