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10 月流动性展望 
 
                                                                              2020 年 10 月 10 日 

 

 9 月央行态度略有缓和，月初即进行流动性净投放，并大规模超额续作 MLF，在中上旬维持宽松，隔夜利率一度降至 1.5%

以下；尽管此后随着跨季因素影响，资金面有所收紧，但在央行持续进行 14 天逆回购的影响下，资金面再度转松，月内

资金利率大幅回落，月底跨季资金利率有所走高，但整体仍实现平稳跨季。另一方面，同业存单利率中上旬继续抬升，

在 15 日当周超额续作 MLF4000 亿后，存单利率一度有所企稳，但随后再度上行。大行在 MLF 大额投放后负债压力有所

缓解，但结构性存款压降对中小行的影响仍存，且需求端仍偏好短期限产品，同业存单呈现出期限利差扩大以及大小行

利差扩大的新特征。同时 DR007 与 R007 利差仍有所扩大，资金利率分层现象仍存。根据上月测算，在季末财政支出力

度加大，叠加 9 月央行大量流动性净投放，预计 9 月超储率或将回升至 1.4%；但相比近五年 9 月超储率均值 1.6%仍然

偏低。 

 从五因素对流动性的影响分析，预计 10 月 M0 将季节性回落带动货币发行减少约 1700 亿元，在 10 月仍不降准的情况下

预计缴准基数季节性回落使法定准备金减少近 1300 亿元，均将对流动性带来正面影响。预计 10 月外汇占款或小幅流出

50 亿元，规模较小，对流动性的负面影响不大。此外，考虑 10 月为税收大月，叠加 10 月政府债券净供给压力仍不小，

尽管预计财政支出力度将明显高于历史同期，但或仍将增加约万亿政府存款，对流动性产生较大负面影响。 

 而在货币政策工具方面，10 月共有 2000 亿 MLF 与 7700 亿逆回购到期；其他货币政策工具方面，根据此前测算预计 10

月或将有第三批万亿再贷款再贴现释放近千亿流动性，且央行将于 10 月购买普惠小微信用贷支持工具三季度发放的相关

贷款，预计释放流动性约 1700 亿元。我们对央行 10 月货币政策工具操作作四种假设，即等额续作 MLF 及逆回购以及

超额投放 MLF 及逆回购 2000 亿、6000 亿、8000 亿，对应 10 月超储率分别为 1.2%、1.3%、1.4%、1.5%。总体来看，

10 月政府存款季节性回升将成为流动性负面影响的最大扰动项，而央行超额投放 MLF 及逆回购 2000-4000 亿概率较大，

10 月超储率或在 1.3%-1.4%区间，仍处于相对较低水平，资金面或将维持紧平衡状态；若央行 10 月仍不降准，存单利

率或将维持高位震荡。 

 从 10 月流动性主要变化时点来看，月初资金面或将维持宽松；中旬缴税缴款双重压力带来较大流动性需求，资金面或偏

紧；下旬将在财政集中投放背景下再度转松。10 月节假日结束后虽面临大额逆回购到期，但考虑月初通常资金需求较小，

且根据上述测算全月缴准随缴准基数回落约 1300 亿，上旬缴准考核或释放小规模流动性，月初流动性需求较小，资金面

或整体偏宽松。10 月中旬政府债券缴款规模相对较大，叠加 15 号为税期截止日，10 月为缴税大月的背景下，缴款缴税

双重压力使得中旬流动性需求较大，资金面或将趋紧，在缴准考核仅释放小规模流动性的基础上，央行超额续作 MLF 概
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率较大。10 月下旬政府债券缴款规模大幅回落，除缴准考核或适度释放流动性外，月末财政集中投放也将进一步带来流

动性供给，下旬流动性需求较小，资金面或将由紧转松。
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一、九月平稳跨季，存单利率仍然维持高位，超储率或回升至 1.4%  

1.1  9 月在央行大规模超额续作 MLF 且自中旬连续投放 14D 逆回购的背景下平稳跨季 

9 月在央行大规模超额续作 MLF 且自中旬连续投放 14D 逆回购的背景下平稳跨季。9 月央行态度略有缓和，央行月初即进行

流动性净投放，并于月中超额续作 MLF4000 亿元，资金面在中上旬维持宽松，隔夜利率一度降至 1.5%以下；此后尽管在跨

季因素影响下，资金面有所收紧，但在央行持续展开 14 天逆回购的背景下，资金面再度转松，月内资金利率大幅回落，隔夜

利率创下年内新低至 0.60%；月底跨季资金利率有所走高，但整体仍实现平稳跨季。 

图 1：9 月资金面整体维持紧平衡，下旬隔夜资金大幅宽松  
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资料来源: 万得，信达证券研发中心 

同业存单利率中上旬继续抬升，在 15 日当周超额续作 MLF4000 亿后，存单利率一度有所回落，但随后再度上行，并呈现出

期限利差扩大以及大小行利差扩大的新特征。从供给端来看，自 8 月中旬 MLF 超量续作以来，国有行同业存单发行规模已显

著回落，说明其稳定流动性的缺口已经得到了补充，但在超储率仍然偏低的背景下，通过 MLF 补充负债缺口带来了资金成本

的上行；但是结构性存款压降依然给部分股份行与城商行负债带来冲击，其存单发行仍然存在刚性的压力，且在未来流动性

环境不确定性仍存的背景下，中小银行对于长期限存单的偏好上升。 

从需求端来看，同业存单重要的需求方广义基金对于存单的配置力量受到限制，从二级交易数据上看，在 9 月后广义基金尤

其是理财产品持续在二级市场净卖出存单，国有行反而成为同业存单的主要净买入方，而其本身就更多依靠成本较高的 MLF

补充流动性，其向中小行提供资金价格就需要更高的价格，再加上中小行存单刚性的发行压力，也使得 9 月中旬后大行与中

小行存单利差扩大。另一方面，货币基金的规模在 4 月后持续下滑，理财产品老产品同样面临压降的压力，加上流动性环境

的不确定性，这使得需求方更加偏好短期限存单，但供给方又更加偏好长期限的存单，1 年期存单认购率持续下滑，使得存单

的期限利差上升，3-6 个月的存单利率在 MLF 续作后已经下滑，但是 1 年期存单利率反而再创新高。（详细分析参见报告《存
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单利率对市场的压制还要持续多久？20200930》） 

图 2：1 年期同业存单的认购率在 9 月后出现了回落 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 图 3：9 月 MLF 超量续作后，国有行与中小行存单发行利差扩大 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

在银行负债压力下，资金融出意愿回落，银行与非银价差小幅走扩，资金分层压力仍存。9 月 DR007 价格中枢较 8 月下滑

2BP，而 R007 价格中枢较 8 月回升 2BP，R007 与 DR007 月均价差较 8 月继续小幅走扩，上升 4.36BP 至 22.23BP，资金

分层压力仍存。具体来看，中上旬资金面较为宽松，银行与非银价差维持低位震荡；随后在跨季因素影响下，资金面有所收

紧，而银行负债端压力仍然较大，资金融出愿意进一步回落，非银价差快速升至 61BP；而后在央行持续净投放下，资金面明

显宽松，R007 与 DR007 价差持续回落甚至倒挂，但在月末流动性回笼背景下，非银价差随着资金价格再度回升至 62BP。

在流动性整体维持紧平衡的状态下，银行负债端压力使得 R007 与 DR007 价差波动被进一步放大。 
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图 4：9 月 DR007 中枢较上月小幅回落，跨季资金波动加大 

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0
DR007 DR007(5D-MA)

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 图 5：9 月银行与非银资金价差小幅走扩 
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资料来源: 万得，信达证券研发中心 

1.2  季末财政支出力度加大叠加央行大规模超额续作 MLF 投放流动性，9 月超储率或回升至 1.4% 

根据上月测算，在季末财政支出力度加大，叠加 9月央行超额 4000亿元续作MLF的背景下，预计 9月超储率或将回升至 1.4%。

具体来看，9 月货币发行将季节性回升约 1500 亿元，同时缴准基数的增加或将导致法准增加近 1700 亿元，均对流动性产生

负面影响；而尽管 9 月政府债券净供给压力仍然较大，但季末财政支出力度加大，且 9 月并不是税收大月，政府存款或将减

少近 7000 亿元，同时央行超额 4000 亿元续作 MLF，考虑 9 月再贷款再贴现或再投放 1000 亿元流动性，则 9 月流动性或将

增加约 8400 亿元，对应超储率约为 1.4%，但相比近五年 9 月超储率均值 1.6%仍然偏低。 

图 6：9 月央行或净投放流动性约 4900 亿元，预计 9 月超储率回升至 1.4% 
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资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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图 7：9 月超储或将回升至 1.4%左右 
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资料来源: 万得，信达证券研发中心 

二、10 月政府存款大增仍影响流动性，仍需央行净投放 

2.1  假日结束后 10 月 M0 将季节性回落，对流动性影响偏正面 

央行负债端货币发行由流通中的现金（M0）与银行库存现金组成，货币发行的变动主要与私人部门提现需求变化有关，通常

于节假日前后及年末会有较大波动。从近几年货币发行变动来看，9 月或因中秋与国庆节前通常有提现需求而出现季节性回升，

但随着假期在 10 月上旬结束，10 月将迎来部分现金回流，进而出现回落。根据近三年货币发行环比变动情况估计，预计 9

月或将回升 1500 亿元，对流动性影响偏负面；而 10 月则将季节性回落近 1700 亿元，接近近三年同期平均值水平，对流动

性影响偏正面。 

图 8：10 月 M0 带动货币发行季节性回落 
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资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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