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[Table_Summary] 市场资金面周观察 

金融市场流动性： 

受缴税因素的影响，本周资金面边际收敛，资金成本普遍上行，银行发

行 1 年期存单价格继续上行至 3.15%，突破 9 月末高点，表明银行普遍

缺负债，且股份制、大行存单收益率上行更为明显，这或许同大行承担

地方政府债配置压力相关，预期随着地方政府债发行尾声，银行负债端

压力逐步减小，债券市场方面，周一公布三季度经济数据，GDP 低于

市场预期，但是逐季恢复趋势不改，预期四季度经济继续回暖，但是恢

复斜率继续走低，长债市场并未受到短期资金面的影响，随着四季度社

融逐步进入顶部区间，叠加银行负债压力趋于缓和，预期债券市场迎来

阶段性的交易机会，全周来看，10Y 国债下行 2BP 至 3.2%。期限利差

方面，10-1Y 国债利差变化不大，收窄 1bp 至 51bp。 

股票市场流动性： 

本周股市流动性回落。具体来说，资金流入方面，新发基金（股票+混

合）398 亿（前值 437 亿）。资金流出方面，融资余额流出 43 亿（前值

244 亿），产业资本净减持 34 亿（前值 45 亿），IPO 发行 103 亿（前

值 187 亿），北上资金累计净流出 140 亿（前值 111 亿）。 

值得关注的是本周公布了私募的最新持仓数据，截至 2020 年 9 月，证

券投资类私募基金管理家数 8844 家，管理规模 3.18 万亿，占整个私募

基金比例 36.1%与 21.0%，管理规模较 8 月上升 1.0%，管理家数较 8

月增加 0.3%。 

海外市场： 

本周美元兑人民币中间价均值为 6.68， 9 月均值为 6.81，8 月均值为

6.93。CFETS 人民币汇率指数 10 月 23 日收于 95.44，上周为 96.08，

9 月平均为 94.02，8 月平均为 92.51。美债方面，本周长期收益率较上

期有所下降，短期收益率与上期基本持平。 

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（1017-1023） 
 

一、金融市场流动性 

受缴税因素的影响，本周资金面边际收敛，资金成本普遍上行，银行发

行 1 年期存单价格继续上行至 3.15%，突破 9 月末高点，表明银行普遍

缺负债，且股份制、大行存单收益率上行更为明显，这或许同大行承担

地方政府债配置压力相关，预期随着地方政府债发行尾声，银行负债端

压力逐步减小，债券市场方面，周一公布三季度经济数据，GDP 低于市

场预期，但是逐季恢复趋势不改，预期四季度经济继续回暖，但是恢复

斜率继续走低，长债市场并未受到短期资金面的影响，随着四季度社融

逐步进入顶部区间，叠加银行负债压力趋于缓和，预期债券市场迎来阶

段性的交易机会，全周来看，10Y 国债下行 2BP 至 3.2%。期限利差方

面，10-1Y 国债利差变化不大，收窄 1bp 至 51bp。 

 

1.1 银行间同业利率  

银行间质押式回购加权利率：7 天资金价格有所上升。截止 10 月 23 日，

R007 均值收于 2.40%，较上周均值上升 11.11BP，DR007 均值收于

2.23%，较上周均值上升 12.40BP。 

SHIBOR 3 个月: Shibor3M 价格较上周有所上升。截止 10 月 23 日，

SHIBOR（3 个月）为 2.89%，较上周上升 10.90BP，9 月平均为 2.68，

8 月平均为 2.61。 

同业存单到期收益率：同业存单收益率有所上升。截止 10月23日，AAA+

同业存单收益率（1 个月/3 个月/6 个月）分别收于 2.43%/2.94%/2.99%, 

分别较上周上升 10.58BP、上升 10.28BP、上升 9.51BP。 

 

图表 1：SHIBOR（3 个月） （日） 

 

 图表 2：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 
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1.2 基础货币 

广义再贷款工具：9 月广义再贷款工具投放 3818 亿。8 月央行通过 SLF

操作投放基础货币 15 亿元，SLF 期末余额上升至 25 亿；通过 MLF 操

作投放 4000 亿元，MLF 当月余额上升至 41000 亿；PSL 当月回笼 197

亿，期末余额维持在 34343 亿，9 月广义再贷款工具投放 1458 亿。 

  

1.3 债券一级市场 

利率债方面，本周利率债计划发行 4749.33 亿，实际发行 5001.03 亿，

净供给 4161.17 亿。其中，国债发行 2837.20 亿，政金债发行 1139.50

亿，地方政府债发行 1024.33 亿。上周国债发行 2013.10 亿元，到期

102.60 亿元；政策性金融债发行 921.10 亿元，到期 80.00 亿元；地方

图表 3：同业存单收益率（日） 

 

 图表 4：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 

图表 5： MLF 操作及余额（月） 

 
 图表 6： 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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政府债发行 1356.51 亿元，到期 383.37 亿元。上周利率债净供给为

3950.84 亿元，环比上升 210.33 亿元。  

同业存单方面，本周同业存单计划发行 7649.4 亿，实际发行 6367.0 亿，

发行量上升，净融资上升。 

图表 7：利率债一级市场需求情况 

 

来源：Wind, 中泰证券研究所 

 

 

图表 8： 本周利率债净供给（亿元） 

 

 图表 9： 利率债一级市场发行规模（亿元） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源： Wind，中泰证券研究所 

图表 10： 同业存单净融资 

 

 图表 11： 不同银行的存单发行利率（6M） 
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1.4 债券二级市场 

国债收益率：截止 10月 23 日，1年期国债到期收益率为 2.67%，较上周

下降 4BP，10 年期国债到期收益率收于 3.19%，较上周下降 2BP。 

期限利差：截止 10 月 23 日，本周 10Y 国债与 1Y 国债利差收窄 0.54BP

至 52.09BP，10Y 国开与 1Y 国开的利差收窄 1.61BP 至 92.08BP。 

 

票据融资利率：二季度票据融资利率、贷款加权利率双双回落。截止 2020

年 6 月，票据融资利率为 2.85%，较一季度下降 9BP，贷款加权平均利

率从一季度的 5.08%下滑至 5.06%，回落 2bp。 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源： Wind，中泰证券研究所 

图表 12： 长短端国债收益率（日） 

 

 图表 13： 期限利差（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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