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[Table_Summary] 报告摘要： 

 债市方面，银行间市场资金利率中枢回升至政策利率水平 

6月以来，央行打击资金空转取得良好效果，以DR007和SHIBOR为代表的银行间市场

资金利率中枢回升至政策利率2.2%左右的位置，非银贷款和非标余额的裂口有所收

窄，利率债期限利差也有所收窄，央行打击非银加杠杆购债的目的已经达到。针对

银行发行同业存单购买理财的行为，央行也做出规范，银行间同业存单发行利率也

明显回升。 

 实体方面，信贷社融高增长，实体流动性较为宽裕 

今年疫情以来货币供应量增速明显回升，特别 5 月以来 M1 和 M2 增速剪刀差收窄，

反映出货币供应量结构性也在改善，实体企业经营活动回暖。对股市而言，高社融

增速为其提供了流动性支撑。6月以来，各评级产业债信用利差波动不大，风险偏好

维持正常水平，信用债发行最有利的时机已经过去。 

 股市方面，7月股市情绪面先高后低，但总体流动性仍算宽裕 

7 月以来两市融资融券余额创历史新高，为股市走牛提供保障。从成交金额、北上资

金、换手率等股市流动性指标来看，7月股市流动性先高后低，分水岭是 7月中旬，

受监管和中美关系影响股市情绪面有所回落。 

 未来展望，流动性最宽松的日子已经过去，但不会太收紧 

730政治会议要求货币政策更加灵活适度、精准导向，其中“精准导向”是最新要求。

区别于 4 月政治局会议曾提到“运用降准、降息、再贷款等手段”，政策基调边际收

紧。这种转变一方面是因为考虑到经济复苏路径基本已经确定，另一方面也是因为

疫情以来我国宏观杠杆率大幅上升，积攒了一定金融风险。因此货币政策最宽松的

时点已经过去。但另一方面，在海外疫情加速扩散，外需疲软的背景下，货币政策

也不宜收紧太多，以免对实体经济造成打击。因此综合来看未来货币政策既不会像

之前那么松，但也不会太紧，三季度仍有降准可能。 

 风险提示： 

货币政策超预期收紧、中美关系恶化、疫情第二波爆发等。 
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一. 银行间和债市流动性收紧 

1.1 银行间市场资金利率中枢值回升至政策利率水平 

6月以来DR007和DR014中枢值有所回升。从存款类机构质押式回购加权利率来看，

6 月以来 DR007 和 DR014 中枢值明显回升，其中 DR007 中枢值回升至政策利率（7 天逆

回购）2.2%的水平，资金利率有所收紧。这也是利率债调整的重要原因。 

图 1：6 月以来 DR007 和 DR014 中枢值回升至政策利率水平 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

6 月以来 SHIBOR 中枢有所上移。6 月以来，上海同业拆借利率中枢有所上移，其中

7 天 SHIBOR 利率中枢从 1.7%左右上移至 2.1%左右，反映出银行间拆借成本上升。由于

6 月以来央行持续打击资金空转，银行间流动性有所收紧，对债市产生利空。 

图 2：6 月以来 SHIBOR 中枢值也有所上移 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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1.2 六月以来同业存单发行利率明显回升 

打击资金空转导致同业存单发行利率回升。6 月以来，央行持续打击资金空转问题，

特别针对部分银行发行同业存单买理财的现象。“退空转”取得一定成果，同业存单发行

利率明显上升，但这也抬高了中小银行融资成本。另一方面，5 月以来央行针对非银机构

加杠杆的现象进行治理，非银信贷存量有所回落。 

图 3：3 个月期和 6 个月期同业存单发行利率有所回升 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

图 4：5 月以来非银贷款和非标存量余额裂口收窄 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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二.实体流动性较为宽裕 

2.1 疫情以来 M1 和 M2 增速明显回升 

疫情以来 M1 和 M2 增速明显回升，结构改善。今年疫情以来 M2 和 M2 增速明显回

升，体系货币政策对经济支持力度。从结构上来看，5 月以来 M1 与 M2 剪刀差有所收窄，

M1 增速回升幅度较快，体现出实体企业融资需求向好的态势。整体来看，今年疫情以来

宽松的货币政策保障了复产复工政策的有效推进。未来来看根据易纲行长在陆家嘴论坛讲

话，今年全球人民币代表新增 20 万亿元左右，社融新增 30 万亿元以上，预计下半年 M2

和社融增速仍将维持高增长。 

图 5：疫情以来 M1 和 M2 增速明显回升，货币政策对经济支持力度加大 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

2.2 社融高增速为股市上涨提供支持 

社融高增长对股市有一定利好。从 2018 年年初至今股市走势可分为三阶段，第一阶

段是 2018 年，此阶段受去杠杆和中美贸易摩擦影响，社融增速大幅回落，导致股市也出

现大幅下跌的行情。第二阶段是 2019 年上半年，由于去杠杆变为稳杠杆，中美关系也出

现边际修复，股市迎来反弹，之后震荡。第三阶段是 2020 年 3 月以来，由于货币政策明

显宽松，社融增速明显回升，为股市走强提供流动性支撑。 
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图 6：去年四季度以来信贷和社融增速较为平稳 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

2.3 从信用利差来看，市场风险偏好处于正常水平 

6 月以来信用利差维持在正常水平。今年 2 月期间，由于货币政策极为宽松，加之对

民企提供大量支持，市场流动性充足，信用利差明显下降。3 月至 4 月由于信用债发行量

较大，供给增加导致信用利差回升，之后又逐渐回落至正常水平。6 月以来，信用利差较

为稳定，市场风险偏好处于正常位置。 

图 7：6 月以来信用利差较为稳定 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

2.4 从期限利差来看，5 月以来金融去杠杆导致期限利差快速收窄 

金融去杠杆导致期限利差快速收窄。5 月以来，央行针对非银金融机构加杠杆买债套
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利的行为进行打击。金融机构买债套利大多会买久期较短的债券，这样可以采取“骑墙策

略”，如果债券利率下降则卖出债券以获利，赚交易的钱；一旦债券利率上升则持有到期，

赚配置的钱。央行针对非银金融机构加杠杆的行为进行打击，使其负债端成本上升，传导

至资产端的结果就是短久期利率债收益率降幅大于长久期利率债（特别是 5 年期利率债收

益率降幅大于 10 年期降幅）。 

图 8：今年 1 月以来期限利差快速上行 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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三. 股市流动性较为宽裕 

3.1 融资融券余额创 2016 年来新高 

融资融券余额创 2016 年来新高，股市行情较热。7 月以来，融资融券余额大幅上升，

突破 14000 亿元关口，创 2016 年以来新高。这主要受 7 月以来股市行情火热所致，A 股

新开户人数也有明显增长，散户入场较多。 

图 9：融资融券余额创 2016 年来新高 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

3.2 7 月北上资金先增后减，观望情绪加重 

7 月北上资金先增后减，观望情绪加重。今年 4 月以来，北上资金持续流入，为 A 股

回暖提供支撑。但 7 月中旬以来，北上资金明显流出。一方面是 A 股估值回升，导致外

资获利减持，另一方面在于人民币汇率在 7 月下旬出现一波贬值，导致北上资金部分撤出。

当前来看北上资金观望情绪加重，后市预计仍有波动。 
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