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[Table_Summary] ➢ 货币市场：央行全面降准落地，续作 MLF 的规模高于预期，资金利率前

紧后松。本周有 500 亿逆回购与 9500 亿 MLF 到期。而央行延续每日

100 亿逆回购投放，周三央行降准释放 1.2 万亿流动性，同时续作 5000

亿 MLF，全周净释放流动性 7500 亿元，高于市场预期。降准前非银机

构需求走高，但央行并未额外投放，推动资金利率有所走高，而降准日

受到税期叠加政府债券缴款扰动，资金面也并未显著宽松，直到缴税缴

款因素影响减弱，周五利率明显转松。隔夜利率再度回到 2%下方。 

➢ 本周质押回购成交量再创年内新高，日均达 5.4 万亿。尽管央行降准大

规模释放了流动性，但非银机构正回购余额也普遍上升，我们追踪资金

缺口维持在中性水平之上。在目前非银资金缺口持续走高的背景下，流

动性平稳对于央行的依赖度上升，关注央行在跨年前后的逆回购操作。 

➢ 下周公开市场到期规模、政府债缴款规模均较小，考虑年末流动性需求

较大，预计下周央行将适度增投跨年流动性。 

➢ 存单市场：本周 1M 期 Shibor 利率继续上行，而 3M 以上基本持平于上

周，1Y 期 Shibor 利率维持在 2.74%。本周同业存单发行规模小幅增加，

到期规模下滑，存单净融资规模上升。发行期限方面，国有行 1Y 存单发

行占比进一步上升 63%；股份行 1Y 期存单发行占比降至 50%，增加 1M

期存单发行；城农商行发行期限分布较为均匀，城商行相对偏好 1Y，农

商行相对偏好 6M，此外城农商行均小幅增加发行 3M 期存单。股份行、

城商行存单发行成功率继续上行，城商行与股份行利差收窄。 

➢ 债券基金久期跟踪：12 月 13 日-12 月 17 日，中长期纯债基金久期震荡

回升，市场离散指数继续下行。本周我们所跟踪的中长期纯债基金久期

中位数震荡回升，截至 12 月 17 日，久期中位数升至 2.23 左右，但仍

处于 2019 年以来 14%的分位数；而市场离散指数则持续下行，周五降

至 0.32，处于 2019 年以来的约 63.9%分位数。 

➢ 现券二级交易跟踪：本周，非银机构在二级市场上净买入债券规模较上

周有所上升，其中，基金公司、境外机构净买入规模均大幅上升，而证

券公司净卖出规模基本持平于上周；利率债期限上，证券公司、基金公

司和境外机构均以增加净买入中短期利率债为主，此外基金公司、境外

机构还大幅增加超长期国债的净买入。 

➢ 风险因素：政策不及预期 
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一、货币市场 

1.1 货币资金面 

央行全面降准落地，续作 MLF 的规模高于预期，资金利率前紧后松。本周有 500 亿逆回购与 9500 亿 MLF 到期。

而央行对逆回购等额续做，每日投放 100 亿，周三央行降准释放 1.2 万亿流动性，同时续作 5000 亿 MLF，全周

净释放流动性 7500 亿元，高于市场预期。而在降准前非银机构需求走高，但央行并未额外投放，推动资金利率

反而有所走高，而降准的周三也是税期缴款日，叠加政府债券缴款规模较大，因此降准当日资金面也并未显著宽

松，直到缴税缴款因素影响减弱，周五利率明显转松。隔夜利率再度回到 2%下方。截止周五，DR001收于 1.84%，

相比上周五上行 4BP；DR007、R007 分别较上周五下行 3BP，上行 2BP，收于 2.11%、2.30%，R007-DR007 利差走

阔 5BP至 18.21BP。 
图 1：公开市场操作投放与到期（单位：亿元） 

  
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 2：资金利率表现（单位：%、BP）  

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 3：R001 与 R007 成交量走势（单位：亿元、%） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

本周质押回购成交量再创年内新高，日均达 5.4 万亿。尽管央行降准大规模释放了流动性，但非银机构正回购

余额也普遍上升，使得我们追踪资金缺口维持在中性水平之上。在目前非银资金缺口持续走高的背景下，流动性

平稳对于央行的依赖度上升，关注央行在跨年前后的逆回购操作。本周质押回购日均成交规模较上周进一步上

升，达到 5.40万亿，再创年内新高；日均隔夜成交规模也小幅上升至 4.77万亿。尽管央行降准大规模释放了流

动性，但我们追踪的资金缺口指数整体维持在略高于中性水平的位置，非银资金缺口仍在进一步上升。降准前银

行净融出规模有所下降，资金面偏紧也使得部分非银机构需求有所下滑，而在降准后尽管银行融出规模有所上升，

但非银机构尤其是证券公司和其他资管产品的正回购余额仍然有所上升，使得资金缺口维持在中性水平之上。在

目前非银资金缺口持续走高的背景下，流动性平稳对于央行的依赖度上升，需关注央行在跨年前后的逆回购操作。 
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图 4：刚性资金缺口走势（单位：亿元） 

  
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 5：资金缺口 20 日移动平均值与资金利率走势（单位：亿元） 

  
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 6：非银资金缺口再创春节后新高（单位：亿元） 

  
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

下周公开市场到期规模、政府债缴款规模均较小，考虑年末流动性需求较大，预计下周央行将适度增投跨年流动

性。下周公开市场方面仅 500 亿元逆回购到期；政府债缴款降至 914.13亿元，考虑到期 155.18亿元后，净缴款

规模仅约 758.95亿元，较上周超 4000亿净缴款大幅下滑。下周税期走款影响也至尾声，临近年末财政投放规模

也将增大，但考虑年末流动性需求仍然较高，而去年央行自 12 月第三周开始增加投放 14D 跨年逆回购，预计下

周央行也将增投跨年流动性。 
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1.2 同业存单 

本周 1M 期 Shibor 利率继续上行，而 3M 以上基本持平于上周，1Y 期 Shibor 利率维持在 2.74%。截至 12 月 17

日，隔夜 Shibor 上行 5.5BP 至 1.86%,1M 上行 0.8BP 至 2.37%，3M、6M 持平上周水平与 2.49%、2.59%，9M、1Y

仅略微下行 0.1BP至 2.66%、2.74%。 

 

1 年期股份行存单发行利率小幅上行至 2.72%。截至 12月 17日，1M存单发行利率下行 8BP至 2.48%，3M、1Y分

别上行 3BP至 2.56%、2.76%，6M、9M持平上周于 2.65%、2.63%。 
图 7：SHIBOR 利率走势（单位：%） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 8：股份行同业存单发行利率走势（单位：%） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

本周同业存单发行规模小幅增加，到期规模下滑，存单净融资规模上升。本周，同业存单总发行量为 4606.30 亿

元，总偿还量为 4200.80亿元，当周存单净融资 405.50亿元（上周为净偿还 1648.90 亿元）。 

 

发行期限方面，国有行 1Y 存单发行占比进一步上升 63%；股份行 1Y 期存单发行占比降至 50%，增加 1M 期存单

发行；城农商行发行期限分布较为均匀，城商行相对偏好 1Y，农商行相对偏好 6M，此外城农商行均小幅增加发

行 3M期存单。本周，国有行 1Y期发行占比进一步上升至 67%（上周为 58%），而 3M期存单发行占比降至 33%（上

周为 42%）。股份行 1Y期存单发行占比降至 50%（上周为 58%），主要是增加发行 1M 期存单，占比上升至 10%（上

周为 0%）。城商行、农商行发行期限分布与上周大体一致，各期限分布相对均匀，其中商行相对偏好 1Y期存单，

而农商行则相对偏好 6M 期存单；此外，城农商行相比上周均小幅增加 3M 存单发行比例，分别为 27%、23%（上

周分别为 21%、21%）。 

 

股份行、城商行存单发行成功率继续上行，城商行与股份行利差收窄。截至 12月 17日，股份行、城商行 5 日移

动平均存单发行成功率相比 12月 10日继续上行 2.6、1.6个百分点至 94.2%、77.3%，均处于今年以来相对较高

水平；而农商行存单发行成功率较上周下行 4.8 个百分点至 83.7%，但仍处于今年以来均值水平。城商行-股份

行 1Y存单发行利率利差较上周有所回落，截至 12月 17日，利差降至 40BP，为 2018年以来 73%分位数水平。 
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图 9：国有行同业存单分期限发行规模（单位：亿元） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 10：股份行同业存单分期限发行规模（单位：亿元） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 11：城商行同业存单分期限发行规模（单位：亿元） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 12：农商行同业存单分期限发行规模（单位：亿元） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 13：各类型银行存单发行成功率 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 14：城商行-股份行 1Y 存单发行利差收窄 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

二、中长期纯债基金久期震荡回升，离散指数持续下行 

12 月 13 日-12 月 17 日，中长期纯债基金久期震荡回升，市场离散指数继续下行。本周我们所跟踪的中长期纯

债基金久期中位数震荡回升，截至 12 月 17 日，久期中位数升至 2.23 左右，但仍处于 2019 年以来 14%的分位

数；而市场离散指数则持续下行，周五降至 0.32，处于 2019年以来的约 63.9%分位数。 
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