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三重因素叠加下的票据利率异动 
  

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：2021 年 12 月票据利率迅速下降至零附近。23 日国股银票转贴

现利率 1 月期和 3 月期分别降至 0.006%和 0.007%，28 日 7 天利率

降至 0.021%，1 天利率至今仍持续下探。 

⚫ 核心结论：本次票据利率快速下降至近零的原因主要包括节奏调整、

供需失衡和宽松预期的三重叠加。从自身规律看，金融机构能够自主

调节信贷投放节奏，商业银行多在月末、季末和年底大量收购票据来

冲量满足内部考核指标的要求，从而造成票据市场异动。从供需因素

看，房地产等行业走弱导致相关产业链实体融资需求疲软，信用风险

上升使金融机构风险偏好降低，更多通过票据进行信贷投放。从宽松

预期看，近期政策持续表态支持信贷稳增长，货币政策稳中有松，市

场预期或将加大对商业银行贷款投放的监管要求，从而催生银行对票

据的旺盛需求加剧利率下滑。三重因素叠加共同造成了票据利率的异

动。预计短期票据利率将触底反弹，年后信贷可能迎来“开门红”。 

⚫ 第一层：一般情况下，票据融资可以帮助商业银行调整信贷投放进度，

通常月末、季末和年末银行倾向于通过票据来冲量，引起利率下探。可

以把第一层因素理解为票据利率波动的向下周期项。 

1）银行应对月末、季末和年末考核，是票据利率下行的常规季节性原

因。由于票据贴现和转贴现能够作为票据融资被计入金融机构人民币贷

款，因此当信贷需求不足时，商业银行常用票据冲量（增加票据贴现的

规模）来满足信贷投放的内部考核指标，从而引起票据利率下探。根据

《商业银行资本管理办法（试行）》，贷款投放会提高信用风险加权资

产从而影响资本充足率和拨备水平等监管指标，因此通过提升票据贴现

规模（对我国金融机构的债权）来减少短期贷款投放（对一般企业或个

人的债权）是进行风险控制的一种更优选择，年底信贷额度往往被摊派

给风险权重较低的票据市场。这种对于信贷投放进度的自主调节通常出

现在银行系统内部中下旬检查时点前，因此票据利率多在月末、季末和

年末适度下降，这符合票据市场的自身规律。 

2）调整信贷投放节奏，明年初或有贷款后置。一方面，年底贷款发放对

增加当年利息的作用有限，相较票据又存在更高的风险，因此商业银行

倾向于提升票据贴现规模来调节贷款投放额度，发挥票据贴现“蓄水

池”的作用，导致利率在年底下行。另一方面，受房地产风险等因素影

响，金融机构风险偏好降低，商业银行可能倾向于将短期和中长期贷款

储备项目留存至年初（或银行贷款项目储备不充足，甚至缺乏项目储

备），通过贷款额度后置以待元旦之后年初冲量达到“开门红”。 

本次票据利率下行，1 月、3 月、6 月和 1 年期利率基本均已于 23 日触

底反弹，而 1 日和 7 日截至 28 日仍在继续下探，也印证了关于跨年冲量

的逻辑。 

⚫ 第二层：季节规律之外，票据利率的下行缘于资金供需失衡。值得注意

的是，本次利率下行的强度已经明显高于往年同期水平，超越了常规的
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季节性规律。原因上看，与经济仍存下行压力，实体融资需求偏弱，而

央行持续扩大流动性供给有关。对于今年的情况，可以把第二层因素理

解为今年票据利率波动的向下趋势项。 

1）资金需求端，疫情、地产等拖累下，实体信贷需求偏弱。本次票据利

率下行始于 3 月，主要受到疫情反复、房地产收紧、地方政府债务调控

等影响。疫情反复、限电限产等对工业生产形成拖累；地产严监管（房

企的三道红线与三张表、银行的房地产贷款集中度、政府的土地集中供

应制度等）叠加平台类贷款压缩（严控消费贷和经营用途贷款进入房

市）导致地产悲观情绪升温、地产数据在下半年快速下滑，引起相关产

业链融资需求减弱，企业通过票据融资的套利动机也迅速下降。地方政

府债务去杠杆深入调控，引起需求端对财政发力不足的担忧。总体看，

实体融资需求偏弱，信贷投放不及预期，票据利率中枢二季度以来持续

下移。 

2）资金供给端，全面降准与结构性工具“量价结合”，货币政策稳中有

松，维持合理充裕。2021 年 7 月和 12 月两次降准、碳减排支持工具、

3000 亿支小再贷款、煤炭清洁专项再贷款、下调支小、支农再贷款利率

等货币政策调整为市场释放了较为充足的流动性。在此背景下，考虑到

实体融资需求较弱，商业银行扩表意愿不足，银行可能会通过主动提升

票据贴现规模来满足监管要求，同时客观上也对存单和国债形成了一定

的替代。这从 11 月以来票据利率与同期存单、国债利率发生背离也能得

到印证。因此，票据利率的超季节性下降也反映了经济下行压力下信贷

资金存在供需缺口。 

⚫ 第三层：政策密集“喊话”稳信贷，宽信用预期是本次票据利率下行

加剧至近零水平的加速器。可以将第三层预期因素理解为票据利率的

向下随机项。 

央行先后在 12 月 16 日、24 日和 27 日分别召开金融机构货币信贷形势

分析座谈会、货币政策委员会四季度例会和 2022 年工作会议，重申“增

强信贷总量增长的稳定性”，强调“稳字当头、稳中求进”，指向央行

对稳增长和稳信贷诉求较强。市场对宽信用的预期成为商业银行加大信

贷投放的催化剂，从而加剧票据利率的下滑。 

⚫ 本次票据利率急剧下探是常规操作、信贷供需缺口、政策导向等因素

共同作用的结果。预计未来票据利率将触底反弹、信贷有望迎来“开

门红”。往后看，利率端，随着跨年冲量结束、后置贷款落地，明年

初票据利率可能触底反弹。信用端，综合银行后置贷款的安排、货币

稳中有松、专项债前置、基建积极性提升等因素，明年初信贷有望迎

来“开门红”。 

⚫ 风险提示 

疫情反复超预期，房地产风险，经济下行速度超预期，政策执行力度不

及预期。 
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图表 1 票据利率 12 月起迅速下降 图表 2 票据利率多数在月末、季末和年末下行 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 3 新增票据融资金额二季度起持续强于季节性 图表 4 票据发生额四季度以来迅速提升 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所  

注：发生金额经过 28 天移动平均平滑处理 

 

图表 5 票据的融资冲量与利率下探 图表 6 贷款需求自二季度以来持续承压 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 7 票据利率与同期国债和同业利率同步变动 图表 8 票据利率 11 月以来背离国债和同业利率 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 9 本月票据利率异动受政策态度影响 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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