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预计 3 月流动性仍充裕，短期债牛行情延续 

——2 月流动性观察及展望 

报告摘要： 

[Table_Summary] 货币市场：2 月资金面维持宽松态势，央行节后投放的大量资金，后续

逐步以收短放长、到期缩量续作形式小幅回笼 3800 亿元。为支持 3 月

企业的全面复工复产，货币政策也将继续发力。3 月将迎来定向降准的

重要窗口期，同时央行也将于中旬定期展开 MLF 操作，通过调降利率

继续带动 LPR 的下行。2 月 R007、DR007 先降后升，后两周呈低位震

荡，分别下行 13.11BP、21.47BP；中长期资金利率持续回落，2 月 1

个月及 3 个月 SHIBOR 利率分别下行 52.10BP、42.90BP。 

 

实体经济：2 月票据利率快速下行后保持低位运行，中长期信用利差继

续收窄。1-5 年期中票利率较上月末下行约 35BP 左右，带动信用利差

收窄 7-12BP。 

 

债券市场：2 月利率债净供给压力不大，较上月小幅回落约 480 亿元，

主要受地方债发行放缓所致；2 月同业存单净供给环比增加约 6540 亿

元，3 个月同业存单发行利率下行 5.41BP；2 月末受海外疫情超预期扩

散影响，10 年期国债利率快速走低，2 月共计下行 25.56BP，与 1 年期

国债下行幅度趋同。短期内，债牛行情仍将延续。 

 

股票市场：2 月杠杆及机构资金持续发力，资金供给充裕，资金需求环

比回落。资金供给方面，2 月北向资金净流入 115.84 亿（环比-268.07

亿）；两融余额增加877.45亿（环比+239.04亿）；新发偏股型基金1228.78

亿（环比+59.70 亿）。资金需求方面，2 月股票市场募集资金 549.16 亿

（环比-284.76 亿）；限售股解禁规模 3048.52 亿（环比-2447.15 亿）；

重要股东净减持 291.32 亿（环比-135.27 亿）。 

 

海外市场：2 月人民币对美元汇率小幅贬值，维持双向波动，但受全球

疫情持续扩散以及美联储降息预期影响，美元指数料将逐步疲软；2

月 10 年期美债收益率快速下行 38BP 至 1.13%，同 3 个月美债连续两

周形成倒挂。根据 CME 美联储观察工具，3 月降息概率已达 100%。 

 

银行间流动性展望：2020 年 3 月份流动性整体宽松，主要受财政投放

加大，以及节后现金回流的正面影响。3 月新增财政存款预计减少 8000

亿元、M0 及库存现金环比减少 5700 亿元、暂无货币工具到期、银行

新增缴准压力预计在 2300 亿元，外汇占款继续小幅波动。 

风险提示：短期通胀压力加大，货币政策不达预期。 
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1. 货币市场：2月资金面维持宽松态势，中长期资金利率下行明显 

1.1. 公开市场操作：2 月小幅净回笼，资金面保持宽松 

 

2 月央行共投放 30000 亿元资金，到期 33800 亿元，净回笼 3800 亿元。2 月初，央

行投放大量流动性以维稳市场预期，使得银行体系流动性总量处于高位，资金利率

快速下行。后续央行逐渐以收短放长的方式，以到期缩量或不续作的形式小幅回笼

资金。上周（2 月 24 日-3 月 1 日），央行到期 3000 亿元资金不进行续作，符合我们

的预期。 

 

3 月份暂无资金到期情况，市场资金面预计保持宽松，3 月是全面复工攻坚月，央

行将适时出台新的政策措施，着力支持企业复工复产。预计 3 月将迎来定向降准的

重要窗口期。同时，央行将继续运用货币政策工具适时进行流动性投放，预计将于

中旬定期展开一次 MLF 操作，并适当调降利率以推动后续 LPR 的继续下行，存款

基准利率未来也有望适时适度调整。2 月 27 日，央行副行长刘国强称将“择机实施

2019 年普惠金融定向降准动态考核释放长期流动性；增加再贷款再贴现的额度，分

类引导各类银行对中小微企业复工复产发放优惠利率贷款；综合运用公开市场操

作、常备借贷便利、中期借贷便利等货币政策工具；继续推进 LPR 改革，引导整

体市场的利率以及贷款的利率下行。” 

 

图 1：1-2 月公开市场操作与到期情况  图 2：1-2 月货币政策工具净投放情况 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

1.2. 资金利率：2月中长期利率下行趋势明显，短期利率后半场震荡上行 

 

2 月 SHIBOR 利率整体大幅下行，下旬受央行流动性投放边际收紧的影响，长短端

利率走势分化，隔夜利率低位震荡，1 个月及 3 个月利率则继续下行。2 月 SHIBOR

隔夜及 1 周利率先降后升，分别较上月下行 81.60BP、17.50BP 至 1.6280%、2.3740%；

SHIBOR1 个月及 3 个月利率则持续下行，分别较上月下行 52.10BP、42.90BP 至

2.3010%、2.4290%。 

 

2 月 7 天质押式回购利率先降后升，后两周低位震荡向上。2 月 R007 较上月下行

13.11BP 至 2.4687%，DR007 较上月下行 21.47BP 至 2.3231%。2 月最后一周，R007
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及 DR007 快速上行，较前一周末分别上行 30.33BP、24.51BP。但截至 2 月 28 日，

DR007 利率为 2.3231%，仍小于 7 天逆回购利率 2.40%，说明当前银行间流动性仍

然较为宽松。 

 

2 月同业存单到期收益率保持下行趋势，最后一周 1 个月品种收益率小幅上行。截

至 2 月 28 日，1 个月、3 个月、6 个月 AAA 同业存单到期收益率分别为 2.1201%、

2.3402%、2.4644%，较上月末分别下行 62.90BP、44.13BP、36.65BP。 

 

图 3：2 月 SHIBOR 隔夜利率先降后升  图 4：2 月 SHIBOR1M 及 3M 利率持续下行 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 5：2 月 7 天质押式回购利率先降后升  图 6：2 月同业存单到期收益率保持下行趋势 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2. 实体流动性：2月票据利率低位震荡，信用利差继续收窄 

2.1. 票据利率：2 月转贴现利率快速回落后，保持低位运行 

 

2 月票据市场利率保持下行趋势，后两周低位震荡。截至 2 月 28 日，6 个月国股银

票转贴现利率为 2.5166%，较上月末下行 38.05BP。同期限 AAA+同业存单利率较

上月末下行 16.31BP 至 2.5731%。 
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图 7：2 月后两周票据转贴现利率保持低位运行 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 信用利差：2 月中票利率的快速下行带动信用利差向下收窄 

 

2 月中票利率快速下行，带动信用利差的同步收窄。截至 2 月 28 日，1 年期、3 年

期、5 年期中票信用利差分别为 73.33BP、63.23BP、77.62BP。同期，1 年期、3 年

期、5 年期中票利率较上月末分别下行 37.17BP、33.38BP、33.21BP，带动信用利差

分别收窄 11.98BP、12.92BP、7.04BP。截至 2 月 28 日，1 年期、3 年期、5 年期 AAA

中票信用利差分别处于 2010 年以来的 18.1%、6.5%、9.2%历史分位数水平。 

 

图 8：2 月中票利率快速下行   图 9：2 月中票信用利差向下收窄 

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

2
0
1
9
-0
1

2
0
1
9
-0
2

2
0
1
9
-0
3

2
0
1
9
-0
4

2
0
1
9
-0
5

2
0
1
9
-0
6

2
0
1
9
-0
7

2
0
1
9
-0
8

2
0
1
9
-0
9

2
0
1
9
-1
0

2
0
1
9
-1
1

2
0
1
9
-1
2

2
0
2
0
-0
1

2
0
2
0
-0
2

中债中短期票据到期收益率(AAA):1年

中债中短期票据到期收益率(AAA):3年

中债中短期票据到期收益率(AAA):5年

%

 

 

0

20

40

60

80

100

120

2
0
1
9
-0
1

2
0
1
9
-0
2

20
19
-0
3

2
0
1
9
-0
4

20
19
-0
5

20
19
-0
6

20
19
-0
7

20
19
-0
8

20
19
-0
9

20
19
-1
0

20
19
-1
1

20
19
-1
2

20
20
-0
1

20
20
-0
2

1年期中票(AAA)-1年期国债

3年期中票(AAA)-3年期国债

5年期中票(AAA)-5年期国债

BP

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 债市流动性：2月利率债供给压力不大，债牛行情仍将延续 

3.1. 一级市场：2 月利率债净供给回落，同业存单发行保持高位 

 

2 月利率债净供给规模环比回落，但远高于往年同期水平，地方政府债的发行情况
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是主导因素。2 月利率债共发行 10163.83 亿元，到期 4028 亿元，净融资 6136.13 亿

元。同 1 月相比，发行量环比下降 2577.11 亿元，净融资额环比下降 479.81 亿元，

主要受地方政府债发行放缓影响。分品种来看，2 月国债发行 1950.0 亿元，到期

1666.1亿元；政策银行债发行3793.0亿元，到期2361.6亿元；地方政府债发行4420.83

亿元，无到期。2 月份，地方政府债共发行 4420.83 亿元，目前剩余 6208.53 亿元提

前下发额度大概率将于 3 月份发行完毕。  

 

图 10：各品种利率债发行规模  图 11：各品种利率债净供给规模 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2 月同业存单发行量保持高位，净供给较上月大幅回升。2 月同业存单发行 17880.5

亿元（环比增加 11500.3 亿元），到期 13821.9 亿元（环比增加 4959.6 亿元），净融

资 4058.6 亿元（环比增加 6540.73 亿元）。 

 

2 月同业存单发行利率也同步回落，但最后一周各期限存单发行利率小幅走高。截

至 2 月 28 日，1 个月、3 个月、6 个月同业存单发行利率分别为 2.6750%、2.8213%、

2.9848%，较上月末分别下行 27.64BP、5.41BP、6.52BP，但较前期（2 月 23 日）

分别上行 5.21BP、6.41BP、4.14BP。 

 

图 12：2 月同业存单净供给规模回升  图 13：2 月同业存单发行利率回落 
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