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存单利率持续回落，收益率曲线回归陡峭化 
---流动性周度观察（2020 年第 51 周） 

报告摘要： 

[Table_Summary] 货币市场：上周央行净投放 5600 亿元，其中 MLF 投放 9500 亿，逆回购保

持回笼状态。本月 MLF 净投放 3500 亿元，缓解中长期资金利率上行局面，

AAA 同业存单到期收益率已回落至 MLF 利率附近。上周短端利率先降后

升，DR007 下行 1.44BP 至 2.1137%，持续低于 7 天逆回购利率。 

 

上周五，中央经济工作会议指出，明年宏观政策总基调是连续性、稳定性和

可持续性，政策操作上强调更加精准有效，不急转弯，把握好政策时度效。

我们认为这一表述意味着总量层面退出节奏预计相对缓和，收紧幅度相对可

控。更多是审时度势下的相机抉择，边走边看，以结构性政策为主要抓手。

货币政策方面，更加强调精准性，但基于宏观杠杆率保持基本稳定以及保持

货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配”的说法，目前没

有释放明显收紧信号。 

 

实体经济：上周 6 个月国股银票转贴现利率较前一周下行 20.89BP 至 2.50%，

3 个月理财产品收益率较前一周回落 13.83BP 至 3.68%。中票利率多数下行，

信用利差基本走平。 

 

债券市场：上周国债发行量保持高位，但利率债供给总体下降。上周利率债

净融资 1623 亿元，环比下降 375 亿元。同业存单发行规模大幅回落， 各期

限存单利率同步走低，显示出银行负债端压力的缓和。近期存单利率的回落

带动国债利率暂缓上行，短端利率回落幅度明显，带动利率曲线持续趋陡。

截至上周五，1 年期、10 年期国债利率收于 2.73%、3.29%，10Y-1Y 期限利

差继续上行 10.18BP 至 56.35BP。其中，1/3/5/7/10 年国债收益率分别下行

10.7BP /3.3BP/3.0BP/2.0BP/0.5BP。 

 

股票市场：上周杠杆、北向、机构资金流入加快。杠杆资金流入 138 亿（环

比+221 亿），北向资金净流入 85 亿（环比+15 亿），新发偏股型基金 555 亿

（环比+163 亿）。上周资金需求明显回升。重要股东净减持 224 亿(环比+24

亿)，股市募资 242 亿(环比+46 亿)，限售股解禁 1889 亿(环比+981 亿)。 

 

海外市场：上周美元指数跌破 90，美元兑人民币中间价收于 6.53。上周美

联储公布 12 月利率会议决议，会议结果符合市场的普遍预期，但之后鲍威

尔新闻发布会上提到对未来加快 QE 及调整债券购买期限持敞开态度，加之

美国财政刺激谈判方面传出利好消息，上周 10 年期美债收益率小幅上行。

10年期美债利率较前一周上行 5BP至 0.95%。中美利差较前一周下行 5.49BP

至 234.02BP。 

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. 货币市场：流动性合理充裕，中长端利率持续回落 

1.1. 公开市场操作：央行大额投放 MLF，资金面较为宽松 

 

上周(12 月 14 日-12 月 20 日)，央行单周净投放 5600 亿元，为维护银行体系流动性

合理充裕，12 月 15 日央行开展 9500 亿元 MLF 操作，单次中期借贷便利（MLF）

操作规模创新高，单月净投放 3500 亿元。受益于资金面宽松，同业存单收益率维持

11 月末以来的下行趋势，同业存单到期收益率（AAA）已回落至 MLF 利率。 

 

我们认为央行此举主要有两方面的考虑： 

 

一是跨年资金需求较大，资金面需要及时呵护。这也与三季度货币政策报告中继续

坚持“流动性合理充裕”、“引导市场利率围绕公开市场操作利率和中期借贷便利利

率平稳运行”的表达相一致。尽管单次 MLF 操作规模较大，但 12 月当月公开市场

操作仍是净回笼状态，这与过去两年 12 月净投放 7000-8000 亿元仍有较大差距。考

虑到当前超储率较低，我们认为本次 MLF 放量并不指征货币放松信号。 

二是进入 8 月份之后央行加大 MLF 的投放力度，逆回购操作呈现缩量状态。我们

认为一方面由于 MLF 资金可以直接进入商业银行的资产负债表，从而直接影响贷

款数量和贷款利率，能够替代一部分降准的功能，同时也能够缓解中长期存单利率

持续上行的压力，防止对于贷款利率的持续传导。另一方面在保持结构性流动性短

缺的前提下，可以调节金融机构从央行获取基础货币的边际成本，减少逆回购投放，

相当于抬升短期利率中枢，挤压债市加杠杆空间。 

 

上周五，中央经济工作会议指出，明年宏观政策总基调是连续性、稳定性和可持续

性，政策操作上强调更加精准有效，不急转弯，把握好政策时度效。我们认为这一

表述意味着总量层面退出节奏预计相对缓和，收紧幅度相对可控。更多是审时度势

下的相机抉择，边走边看，以结构性政策为主要抓手。货币政策方面，总基调为“稳

健的货币政策要灵活精准、合理适度”。与去年中央经济会议相比，更加强调精准性，

但总量层面没有释放明显收紧信号。首先，宏观杠杆率依旧是保持基本稳定，打消

市场对于明年去杠杆的担忧。同时“保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经

济增速基本匹配”，较今年三季度货币执行报告中提出的“反映潜在名义 GDP 增速”

而言，态度上出现一定缓和。我们预计明年社融增速将回落至 10%-11%附近。 

 

图 1：公开市场操作与到期情况  图 2：上周同业存单利率从高位持续回落 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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1.2. 资金利率：短端利率先降后升，中长端利率保持回落 

 

上周短端利率先降后升，周二央行单次 MLF 操作规模创新高，资金面相对宽松，

此后随着逆回购的持续回笼，资金利率整体上行。与前一周相比，上周 DR001 上行

28.88BP 至 1.7111%，GC001 上行 12.30BP 至 2.9160%。流动性分层情况缓和，R007

及 DR007 利差缩小至 17.69BP。DR007 下行 1.44BP 至 2.1137%，R007 下行 4.85BP

至 2.2906%。  

 

上周各期限同业存单利率均大幅回落。1 个月、3 个月、6 个月 AAA 同业存单到期

收益率较前一周分别下行18.18BP 、23.59BP、14.29BP至2.6148%、2.6500%、2.8118%。 

 

图 3：DR001 和 GC001 先降后升  图 4：DR007 持续低于逆回购利率 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 5：银行和非银流动性分层情况缓解  图 6：各期同业存单到期收益率同步回落 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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2. 实体流动性：票据利率小幅下行，信用利差走窄 

2.1. 票据&理财：票据转贴现利率下行，3M 理财收益率回落明显 

 

上周票据转贴现利率持续回落。截至 12 月 18 日，6 个月国股银票转贴现利率较前

一周下行 20.89BP 至 2.4992%，同期限 AAA+同业存单利率小幅下行 16.66BP 至

2.7815%。  

 

3 个月理财产品收益率回落明显。截至 12 月 13 日，1 个月、6 个月理财产品收益率

分别为 3.8034%和 3.7397%，较前一周分别上行 10.15BP 和 4.29BP。3 个月理财产

品收益率为 3.6753%，较前一周回落 13.83BP。 

 

图 7：票据转贴现利率持续回落  图 8：3M 理财收益率下行至 1M 收益率之下 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 信用利差：中票利率多数下行，信用利差基本走平 

 

上周信用利差基本走平。1 年期、5 年期中票信用利差走阔 0.30BP、3.21BP，3 年期

中票信用利差收窄 1.22BP。截至 12 月 18 日，1 年期、3 年期 AAA 中票利率分别下

行 10.37BP、4.49BP，5 年期中票利率上行 0.18BP，对应 1 年期、3 年期、5 年期国

债收益率分别下行 10.67BP、3.27BP、3.03BP。 

 

图 9：中票利率多数小幅下行  图 10：短期、长期中票信用利差走阔 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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3. 债市流动性：利率债供给下降，各期限国债收益率持续下行 

3.1. 一级市场：利率债净融资持续回落，同业存单融资需求大幅放缓 

 

上周国债发行量保持高位，但利率债供给总体下降。上周利率债共发行 2338.60 亿

元，到期 715.40 亿元，净融资额为 1623.20 亿元。较前一周相比，发行量环比下降

512.80 元，到期环比上升 137.60 亿元，净融资额环比下行 375.20 亿元。分品种来

看，上周国债发行 2166.70 亿元，到期 609.60 亿元；地方政府债发行 71.90 亿元，

到期 15.80 亿元；政策银行债发行 100.00 亿元，到期 90.00 亿元。下周国债计划发

行 800 亿元。 

 

图 11：利率债发行规模持续回落  图 12：利率债净融资规模同步下行 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

上周同业存单发行规模大幅回落， 各期限存单利率同步走低。上周同业存单发行

3321.70 亿元（环比减少 5087.00 亿元），到期 5936.30 亿元（环比增加 409.30 亿元），

净融资为-2614.60 亿元（环比减少 5496.30 亿元）。截至 12 月 18 日，1 个月、3 个

月、6个月同业存单发行利率较前一周分别下行3.91BP、6.11BP、4.94BP至2.9459%、

3.3028%、3.3591%。 

 

图 13：同业存单发行规模大幅回落  图 14：各期限同业存单发行利率小幅走低 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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3.2. 二级市场：利率债成交升温，各期限国债收益率下行 

 

上周利率债成交规模持续升温，同业存单交易量小幅下降。上周利率债成交量为

21432.22 亿元，较前一周成交量环比增加 863.76 亿元。分品种来看，上周国债成交

9186.12 亿元（环比增加 927.68 亿元）；地方政府债成交 813.45 亿元（环比减少 72.79

亿元）；政策银行债成交 11432.65 亿元（环比增加 8.87 亿元）。上周同业存单成交量

为 8253.02 亿元，相比前一周减少 835.99 亿元。 

 

图 15：国债、地方债成交量小幅回升  图 16：同业存单成交量小幅下降 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

近期存单利率的回落带动国债利率暂缓上行，短端利率回落幅度明显，带动利率曲

线持续趋陡。截至上周五，1 年期、10 年期国债利率收于 2.73%、3.29%，10Y-1Y 期

限利差继续上行 10.18BP至 56.35BP。其中，1/3/5/7/10 年国债收益率分别下行 10.7BP 

/3.3BP/3.0BP/2.0BP/0.5BP。 

 

图 17：国债期限利差持续回升  图 18：国债收益率曲线趋陡 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

4. 股市流动性：资金流入全面提速，资金需求明显回升 

4.1. 资金供给：杠杆、北向、机构资金流入加快 

 

上周杠杆资金加速流入，融资买入额、成交规模小幅回落。截止 12 月 19 日，融资

融券余额增加 137.61 亿元，流入规模较前一周增加 221.39 亿元；上周 A 股流通市
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