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 10 月资金面延续紧平衡，流动性缺口仍需央行呵护 

——9月流动性观察及 10月展望 

报告摘要： 

[Table_Summary] 10 月银行间流动性展望：整体来看，10 月流动性缺口规模约为 1.65 万亿

元，较上月有所走阔，主要为财政存款及货币工具到期回笼流动性所致，

仍需要央行及时进行流动性补充，预计 10 月资金面继续维持紧平衡。分

项上，预计新增财政存款 8000 亿元、M0 及库存现金减少 1500 亿元、货

币政策工具到期 10500 亿元、银行缴准减少 500 亿元、外汇占款小幅波动。 

 

货币市场：为了稳定季末流动性，9 月末央行密集进行公开市场操作，持

续开展 14 天期逆回购操作。9 月央行净投放 3900 亿元（不含国库现金）。

其中，逆回购净回笼 100 亿元、MLF 净投放 4000 亿元。整体来看，9 月

隔夜利率中枢有所走低，DR001 较 8 月回落 28BP 至 1.67%，DR007 稳定

在 2.2%的逆回购利率附近震荡，与 8 月均值基本一致。而存单利率整体

上移，1 个月、6 个月 AAA 同业存单到期收益率较上月末分别上行

39.87BP、6.00BP。我们认为四季度货币政策将主要体现为稳货币和降成

本的组合，尽管央行连续两月超额续作 MLF，表明货币政策进一步放松

的必要性下降，但暂不会进一步收紧，保持流动性合理充裕，引导贷款利

率下行仍是货币政策的主要诉求。 

 

债券市场：9 月利率债发行规模小幅下滑，主因地方政府债发行规模回落

所致。9 月利率债净融资 10692 亿元，环比下降 5190 亿元。9 月利率债成

交小幅上升，同业存单成交大幅升温。9 月国债及国开债收益率整体震荡

上行。1 年期、10 年期国债收益率较上月末分别上行 13.39BP、13.05BP

至 2.65%、3.15%。9 月债市继续走弱，一方面，基本面持续释放积极信号，

尽管边际增量相对有限，基本面对于国债利率最大的冲击时点已过，但仍

对利率构成下限约束。另一方面，债券供给压力相对较大，叠加央行货币

政策维持稳健适度的基调，中长期资金面持续收敛，尤其是同业存单利率

持续抬升对银行负债端成本构成较大压力，短期内持续压制债市的表现。

若存单利率持续抬升，则四季度 10 年期国债收益率可能会进一步上行至

3.2%-3.3%附近。整体来看，我们认为债市弱势震荡格局短期内难以扭转。 

 

股票市场：9 月资金供给走弱、资金需求明显回落。资金供给方面，9 月

杠杆资金流入-51 亿（环比-759 亿）、北向资金净流入-328 亿（环比-308

亿）、新发偏股型基金 2016 亿（环比-276 亿）；资金需求方面，重要股东

净减持 808 亿(环比+336 亿)，股市募资 1216 亿(环比-481 亿)，限售股解

禁 3936 亿(环比-715 亿)。 

 

风险提示：海外疫情持续反复，货币政策进一步收紧。 
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1.  10月银行间流动性展望 

 

从财政存款、货币政策工具到期、外汇占款、M0 和库存现金、银行缴准五个方面

来看，10 月预计新增财政存款 8000 亿元、M0 及库存现金减少 1500 亿元、货币政

策工具到期 10500 亿元、银行缴准减少 500 亿元、外汇占款小幅波动，银行间流动

性缺口规模约为 1.65 万亿元左右，主要为财政存款及货币工具到期回笼流动性所

致，仍需要央行及时进行流动性补充。 

 

1.1. 财政存款：预计增加 8000 亿元 

 

财政存款的变动主要由财政收支（公共财政收支以及政府性基金收支）、政府债券

发行偿还影响。一般来说，10 月份为财政存款多增的月份，过去 5 年新增财政存款

均值为 6760 亿元，2019 年同期为 5551 亿元。而今年 10 月政府债券供给压力高于

往年，预计今年 10 月新增财政存款规模略高于去年同期水平，预计为 8000 亿元左

右，向市场回笼流动性。 

  

从财政收支来看，过去 5 年内，10 月财政收入-财政支出的均值为 4000 亿元。2019

年为 5215 亿元。今年下半年以来，财政支出发力加快，导致财政收支差额低于去

年同期水平，初步估计 10 月财政收入-支出为 4000 亿元左右。从政府债券来看，10

月发行规模约在 1.1 万亿左右，净融资规模预计在 5500 亿元左右，较去年同期增加

3800 亿元。截至 8 月底，新增一般债、专项债分别发行 8530 亿元、28969 亿元，9

月份据统计分别发行 925 亿元、4467 亿元。根据发行安排，剩余额度需于 10 月底

前发行完毕，则 10 月预计新增一般债、专项债发行额度分别为 345 亿元、4064 亿

元。国债按照往年平滑发行节奏计算，剩余月份平均发行规模在 6000 亿元左右。

考虑到再融资债券在内，则 10 月政府债券净融资规模为 5500 亿元左右，11 月及 12

月净融资约在 3000-5000 亿元。去年 10-12 月政府债券净融资规模分别为 1750 亿元、

2270 亿元、3220 亿元。往后看，债市供给压力明显缓和，但仍高于去年同期水平。 

 

1.2. M0、库存现金：预计减少 1500 亿元 

 

从过去 5 年均值来看，10 月份 M0 和库存现金环比减少近 1700 亿元，2019 年同期

环比减少 1228 亿元，表现为资金回流至银行体系。考虑到 M0 和库存现金已经回归

季节性表现，加之十一消费表现较佳，我们初步估计今年 10 月 M0 和库存现金环

比减少 1500 亿元左右。 

 

1.3. 货币政策工具：到期 10500 亿元 

 

从货币政策工具到期情况来看，10 月公开市场操作到期 10500 亿元。10 月 1 日-10

月 14 日共有 7700 亿元 14 天逆回购到期。10 月 16 日有 2000 亿元 MLF 到期，10

月 19 日有 800 亿元国库现金定存到期。 

 

1.4. 银行缴准：减少 500 亿左右 

 

从扣除非银存款的新增人民币存款口径来看，过去 5 年间，10 月份新增银行存款平
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均为 1099 亿元，2019 年同期为-6493 亿元左右，为下半年新增存款规模的低点。考

虑到信贷投放略高于往年同期水平，预计今年 10 月用于缴准的新增存款规模为

-5000 亿元。若按照 9.4%的存款准备金率来估算，预计 10 月缴准规模为-500 亿元

左右，相当于释放部分流动性。 

 

1.5. 外汇占款：小幅波动 

 

今年 2 月以来，我国外汇占款保持小幅流出状态，3 月份流出规模上升至 170 亿元，

此后流出规模逐月收窄，7 月、8 月外汇占款环比分别减少 19 亿元、38 亿元。从跨

境资本流动情况来看，今年上半年银行结售汇继续呈现顺差，7 月及 8 月出现逆差，

但逆差规模低于去年同期水平；而 8 月境内银行代客涉外收付款差额大增 884 亿元。

目前来看外汇市场总体运行平稳，预计 10 月外汇占款继续保持小幅波动，对流动

性影响不大。 

 

图 1：财政存款季节性走势  图 2：今年政府债券净融资规模 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 3：M0 及库存现金环比变动值  图 4：公开市场操作到期情况 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 5：2015 年以来新增人民币存款缴准基数  图 6：2018 年以来外汇占款与跨境资本流动情况 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2. 货币市场：资金面维持紧平衡，流动性分层情况凸显 

2.1. 公开市场操作：季末资金面趋紧，央行适度补充流动性 

 

为了稳定季末流动性，9 月末央行密集进行公开市场操作，持续开展 14 天期逆回购

操作，延续 8 月以来公开市场操作净投放状态。9 月央行共投放资金 30700 亿元，

到期 26800 亿元，净投放 3900 亿元(不含国库定存)。其中，逆回购投放 24700 亿元，

到期 24800 亿元，净回笼 100 亿元；MLF 投放 6000 亿元，到期 2000 亿元，净投放

4000 亿元。价格方面，9 月 MLF 及 LPR 保持不变，延续 4 月以来的利率水平。 

 

9 月 25 日，货币政策委员会三季度例会主要释放两点信息： 

一是经济形势判断：对当前国内疫情控制较为乐观。删除对国内疫情反弹压力的描

述，仅提及境外疫情因素。二是货币政策基调：货币政策暂不会进一步收紧，未来

贷款利率仍有下行空间。继续强调稳健的货币政策要更加灵活适度，删除“总量政

策适度”，增加“精准导向”、“综合施策推动综合融资成本明显下降，引导贷款利率

继续下行”。 

 

我们认为四季度货币政策将主要体现为稳货币和降成本的组合。8 月之后，在较低

的超储率之下，央行对市场的呵护态度愈加明显，连续两月对 MLF 超量续作，侧

面表明短期内降准降息的概率走低，在当前经济持续修复的路径之下，货币政策进

一步放松的必要性下降。保持流动性合理充裕，维持货币市场利率围绕着政策利率

附近波动仍是央行的主要操作目标。考虑 10 月份公开市场到期压力不小，叠加财

政存款将向市场回笼流动性，仍需要央行及时补充流动性，预计 10 月资金面继续

维持紧平衡。  

 

表 1：9 月国内货币政策回顾 

时间 内容 

9 月 2日 
国常会要求坚持稳健的货币政策灵活适度，保持政策力度和可持续性，不搞大水漫灌。引导资

金更多流向实体经济，以促进经济金融平稳运行。 

9 月 25日 央行第三季度例会指出，稳健的货币政策要更加灵活适度、精准导向，综合运用并创新多种货
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币政策工具，保持流动性合理充裕。会议要求，有效发挥结构性货币政策工具的精准滴灌作用，

提高政策“直达性”，继续用好 1 万亿元普惠性再贷款再贴现额度，落实好两项直达实体货币政

策工具，确保普惠小微贷款应延尽延，切实提高普惠小微信用贷款发放比例。继续释放改革促

进降低贷款利率的潜力，综合施策推动综合融资成本明显下降，引导贷款利率继续下行。” 

数据来源：东北证券, 公开资料整理 

 

图 7：今年以来公开市场操作与到期情况  图 8：同业存单利率逐步抬升超过 MLF 利率 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 资金利率：短端利率表现震荡，中长端利率继续抬升 

 

9 月末受跨季需求影响所致，资金利率持续上行。但整体来看，9 月隔夜利率中枢

有所走低，较 8 月回落 28BP至 1.67%。截至 9 月 30 日，DR001 当月上行 58.42BP

至 2.38%。GC001 当月上行 36.50BP 至 3.28%。9 月最后一周 DR001、GC001 较前

一周分别上行 171.18BP、328.00BP。截至 9 月 30 日，R007 较上月末上行 3.73BP

至 2.55%，DR007 较上月末上行 20.15BP 至 2.45%，二者差值有所收敛。总体来看，

DR007 稳定在 2.2%的逆回购利率上下震荡，与 8 月均值基本一致。 

 

9 月中长端利率中枢上移。截至 9 月 30 日，SHIBOR1 个月及 3 个月利率较上月末

分别上行 30.60BP、5.50BP 至 2.68%、2.69%。9 月最后一周，SHIBOR1 个月及 3

个月利率分别较前一周小幅上行 2.30BP、2.00BP。其中，9 月 SHIBOR1 个月均值

较上月抬升 24BP 至 2.56%，SHIBOR3 个月均值较上月抬升 7BP 至 2.68%。 

 

9 月同业存单利率整体上移，其中 1 个月品种最为突出，9 月末存单利率有所回落。

截至 9 月 30 日，1 个月、3 个月、6 个月 AAA 同业存单到期收益率分别为 2.55%、

2.47%、2.93%，较上月末分别上行 39.87BP、-15.38BP、6.00BP。9 月最后一周，中

长期银行体系流动性有所缓解，三者分别回落 26.84BP、17.73BP、3.94BP。 
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图 9：9 月隔夜利率走势波动上行  图 10：9 月 DR007 围绕逆回购利率小幅波动 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 11：9 月 1M 及 3M SHIBOR 利率小幅上行  图 12：9 月同业存单到期收益率先升后降 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 实体流动性：9月票据利率震荡上行，信用利差持续收窄 

3.1. 票据利率&理财收益：9月转贴现利率小幅震荡上行 

 

9 月转贴现利率继续震荡上行。截至 9 月 30 日，6 个月国股银票转贴现利率为

3.0467%，较上月末环比上升 20.96BP。同期限 AAA+同业存单利率较上月末上行

8.90BP 至 2.9635%。 

 

9 月理财产品收益率继续走低。截至 9 月 27 日，1 个月、3 个月、6 个月理财产品

收益率较 8 月末分别下行 5.08BP、18.49BP、2.55BP 至 3.58%、3.70%、3.71%。 
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