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[Table_summary1] 
■   今年以来，同业存单市场的主导逻辑依然为负债驱动，且广义流动

性缺口（社融-M2 剪刀差）与同业存单利率的走势继续保持一致。广

义流动性缺口在经历一季度的小幅上升后，二三季度趋于下降，带动

商业银行负债端压力边际缓解，并推动同业存单利率自 3 月中旬以来

连续回落，又于 4月末步入MLF利率下方。“稳货币”和“结构性紧信用”

的政策组合是推动利率下行的本质原因。 

■   从市场微观结构来看，今年以来存单市场的“供不应求”局面逐步加

剧。在供给侧，商业银行的发行诉求总体下降。其中，股份行发行主

要集中于一季度，而后明显减弱，与其房地产和城投领域的信贷投放

力度趋弱、主动负债缺口下降有关；国有行发行逆势逐季放量，主要

源于其对制造业、中小企业等领域的信贷投放加码、主动负债缺口上

升。在需求侧，受非银存款连续同比高增、“结构性资产荒”加剧和银

行理财监管趋严等因素影响，广义基金的存单配置份额延续上升格

局。 

■  前瞻地看，预计存单利率在今年末至明年初有望呈现上行态势，但

节奏或将较缓，且重新回到 MLF 利率上方的可能性不大。其中，广义

流动性缺口重新阶段性向上和投资需求面临走弱均将对存单利率产生

向上的压力，但“稳货币”的政策环境将对存单利率的上行速度形成制

约。数量上，今年末至明年初存单发行量或将逐步回升。价格/利率

上，存单利率将逐渐向 1 年期 MLF 利率（2.95%）靠拢，波动区间预计

为[2.75%,2.85%]。 
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在此前发布的同业存单系列报告中1，我们提出今年同业存单市场的主导

逻辑依然为负债驱动，且广义流动性缺口（社融-M2 剪刀差）与同业存单利率

之间有望保持较强的相关性。目前此判断已进一步得到验证。 

今年以来，广义流动性缺口在经历一季度的小幅上升后，二三季度趋于下

降，并推动同业存单利率进入下行通道。商业银行负债端压力在一季度有所上

升，二三季度边际缓解；存单利率自 3 月中旬以来连续回落，又于 4 月末步入

1 年期 MLF 利率(2.95%)下方。存单市场由一季度的量平“价”稳切换为二三季度

的量“价”齐跌。 

一、市场表现：量“价”齐跌 

今年以来，同业存单市场整体呈现出量价的倒 V 型走势，大致可以分为三

个阶段（图 1、图 2）。一季度，货币政策操作经历了春节（2.10）前阶段性趋

紧、节后重回平稳的状态，存单相应由量“价”齐升过渡至量平“价”稳。 

图 1：同业存单利率已步入 MLF 利率下方  图 2：今年以来同业存单量“价”齐跌 

 

 

 
资料来源：Wind,招商银行研究院  资料来源：Wind,招商银行研究院 

二三季度间，货币政策操作整体呈现中性特征，并多次表态释放中性信号，

但资金面却超预期地呈现略偏宽松状态，推动存单量“价”齐跌。今年以来，除

春节前市场利率阶段性快速上行外，其余时间受到政府债券发行偏缓叠加非银

存款高增的影响，银行间流动性整体较为充裕；春节后至今，DR007 平均低于

政策利率 4bp，有三分之二交易日处在 7 天逆回购利率下方。随着银行负债端

压力得以缓解，同业存单净融资额逐月下行，三季度合计净融资额 3,852 亿较

二季度的 9,649 亿大幅下降。这一时期存单利率除 6 月上旬受资金面小幅收紧

影响边际回升外，其余时间整体呈现连续下行走势，由 3 月中旬的高点 3.12%

降至 9 月末的 2.68%。且自 4 月下旬以来，存单利率持续处于 MLF 利率下方，

两者的利差逐步走阔。其中，7 月初落地的全面降准超出市场预期，释放出前

                                                                 

1 2021 年 2月 7日发布《广义流动性缺口主导：2021年同业存单市场展望》；2021年 4月 26日发布《短端不松，长端不紧：同

业存单市场分析与前瞻》。 
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瞻性“稳增长”信号，标志着中国始于去年下半年的货币政策回归已经到位，存

单利率的快速下行主要集中在这一阶段。 

10月初以来，受货币政策“预期差”和信贷企稳预期驱动，同业存单利率重

新趋于上行，已较 9 月低点小幅反弹约 6bp。一方面，市场对于货币政策进一

步宽松的预期有所减弱。在四季度“稳增长”压力上升、债券供给压力显著高于

去年同期和 MLF 到期压力较高的背景下，央行目前主要通过加大逆回购投放力

度和平稳续作 MLF 的方式对冲流动性缺口，并未采取市场所预期的降准操作。

这表明当前货币政策仍将以稳为主，保持政策连续性，并未切换至宽松区间。

另一方面，考虑到“稳信用”的政策诉求和专项债加快发行带动的信贷需求，后

续信用环境有望边际改善，商业银行主动负债缺口或将走阔，发行存单的动力

相应上升。目前存单利率仍然明显低于 MLF 利率约 15bp，相对于结构性存款、

MLF 等主动负债具备较强的价格优势。 

今年以来，负债驱动继续成为存单市场的主导逻辑。略偏宽松的资金面有

利于商业银行负债端压力缓解，使得存单发行诉求与价格均趋于下降。今年 5

月以来，广义流动性缺口连续收窄，扭转了去年 5 月以来的上升态势，存单利

率亦连续下行，广义流动性缺口和存单利率的走势保持一致（图 3）。 

图 3：广义流动性缺口收窄驱动存单利率下行  图 4：今年 5 月以来广义流动性缺口趋于收敛 

 

 

 
资料来源：Wind,招商银行研究院  资料来源：Wind,招商银行研究院 

“稳货币”和“结构性紧信用”的政策组合是导致广义流动性缺口收窄的本质

原因。一是金融严监管直接作用于实体信用端，“结构性紧信用“主要体现为房

地产、城投平台的融资行为受限，社融中表外融资和企业债券融资的表现持续

低迷，但对严监管对 M2 的影响相对有限，故社融增速的下行显著快于 M2 增

速。二是“稳货币”带动银行间流动性保持合理充裕，并通过同业投资渠道支撑

货币派生动能，M2增速的下行相对更为缓慢。社融存量增速由去年末的13.3%

下降 3.3pct 至今年 9 月末的 10%；同期 M2 增速由 10.1%下降 1.8pct 至 8.3%，

下行幅度小于社融 1.5pct（图 4）。 
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二、市场微观结构：供求缺口走阔  

总体上看，今年以来存单市场的“供不应求”局面逐步加剧。商业银行的发

行诉求总体下降，而广义基金的投资需求稳步上升，推动存单利率连续下行： 

从供给方看，今年以来同业存单发行由股份行和国有行主导，其中股份行

发行主要集中于一季度，而后明显减弱，国有行发行则逆势逐季放量（图 5、

图 6）。一方面，二季度以来，大型银行的主动负债缺口2（贷款增速-存款增

速）总体上升，而中小型银行则总体下降，显示前者的存单发行压力高于后者

（图 7）。究其原因，随着政策对制造业等经济重点领域和薄弱环节支持力度

逐渐加码，大型银行发挥了头雁作用，体现为三季度末贷款增速较一季度末小

幅上行；但在揽储压力上升的背景下，同期存款增速则有所下行。对中小型银

行而言，房地产和城投领域的信贷投放力度趋弱，使得同期贷款增速小幅下行，

对主动负债的需求减弱。另一方面，国有行的存单发行后置源于今年的财政后

置，作为政府债的购买主力，随着政府债券发行逐步提速，国有行补充负债端

资金来源的诉求相应上升。 

图 5：今年 4 月以来存单发行额高位递减   图 6：今年 4 月以来存单净融资额整体递减  

 

 

 
资料来源：Wind,招商银行研究院  资料来源：Wind,招商银行研究院 

 

今年以来，城商行和农商行的存单发行利差均呈现波动收敛态势，当前处

于 2019 年以来的较低水平（图 8）。春节前，受去年末永煤事件余波和资金面

阶段性趋紧影响，存单发行利差一度快速上行至历史高位水平。春节后，信用

环境的波动带动信用风险溢价波动，而平稳的资金面则有利于流动性风险溢价

下降，农商行和城商行的存单发行利差总体呈现收敛态势。目前分别处于

2019 年以来的 41%和 23%分位数水平，显示当前中小银行风险亦不高。 

                                                                 

2 主动负债缺口=商业银行贷款增速-存款增速 
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图 7： Q2 以来大型银行主动负债缺口总体走阔  图 8：当前农商行存单发行利差处于较低水平 

 

 

 
资料来源：Wind,招商银行研究院  资料来源：Wind,招商银行研究院 

从需求方看，广义基金的存单配置份额延续上升格局（图 9）。广义基金

的存单持有比例由今年一季度末的 50.5%上行 5.3pct 至三季度末的 55.8%，同

期商业银行持有存单的比例则由 36.7%下降 5.4pct 至 31.3%。其中，各类商业

银行的持有比例均有所下降（图 10）。 

广义基金自 2020 年以来连续增配同业存单，主要原因有三：一是金融脱

媒背景下，今年非银存款连续同比高增，货币基金作为广义基金的主力，规模

快速提升。截至今年 9 月末，余额同比增速达 27.4%（图 11、图 12）。二是实

体经济融资需求不足导致市场缺乏合意的高收益资产。“结构性资产荒”的资产

配置主线下，广义基金增持了兼具流动性高、违约风险低等优点的同业存单。

三是随着资管新规过渡期末临近，针对银行理财的监管政策陆续出台，尤其是

摊余成本法计量的使用受限，导致期限相对较长的债券调整压力上升，而存单

等久期较短的资产更受青睐。  

图 9：今年以来广义基金持有比例继续提升  图 10：各商业银行托管余额占比均下降 

 

 

 
资料来源：Wind,招商银行研究院  资料来源：Wind,招商银行研究院 
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