
 

靳毅：同业存单与MLF利率

明显倒挂，后市如何看？ 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 靳毅团队 

投资要点 

本周债市热点   7 月份央行宣布降准以来，同业存单利率快速下行。

同业存单与 MLF 利率明显倒挂。展望三季度，受流动性充裕与信贷缺口收

窄的影响，同业存单利率仍有下行动力，但参考历史上的“倒挂行情”，

在MLF利率不调降的情况下，当前同业存单利率下行空间至多 10BP左右。 

本周流动性跟踪  本周央行维持每日100亿逆回购投放数量，7月LPR

与上期持平。7 月 23 日，相较于上周五（7 月 16 日，下同），银行间质押

式回购利率方面，R001下行4.89BP，R007下行5.49BP，R014上行6.80BP。

存款类质押式回购利率方面，DR001 下行 4.36BP，DR007 下行 7.00BP，

DR014 上行 16.70BP。除 1 月期 SHIBOR 外，各 SHIBOR 利率均下行。7

月 23 日，SHIBOR 隔夜为 2.0507%，下行 5.80BP；1 月期 SHIBOR 为

2.3180%，与上周五持平；3 月期 SHIBOR 为 2.4020%，下行 0.20BP。 

本周一二级市场  一级市场方面，本周利率债净融资额较上周增加。

本周一级市场共发行 69 支利率债，实际发行总额为 5054.65 亿元，较上

周增加 1627.02 亿元；总偿还量为 1229.38 亿元，较上周减少 3059.01

亿元；净融资额为 3825.26 亿元，净融资较上周增加 4686.02 亿元。利率

债招标倍数普遍在 6 倍左右，需求较好。国债、国开债收益率全面下行。7

月 23 日，1 年期国债收益率为 2.1119%，较上周五下行 16.00BP；10 年

期国债收益率报 2.9134%，下行 2.98BP。1年期国开债收益率报 2.3205%，
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较上周五下行 7.37BP；10 年期国开债收益率报 3.3003%，下行 3.75BP。 

风险提示  新冠疫情变化，货币政策超预期。 

报告正文 

1、同业存单与 MLF 利率明显倒挂，后市如何看？ 

7 月份央行宣布降准以来，同业存单利率快速下行。1 年期 AAA 同业

存单到期收益率下行至 2.72%，低于 1 年期 MLF 操作利率 23BP，同业存

单与 MLF 利率明显倒挂。 

 

本阶段同业存单利率下行，推动因素主要有二：从商业银行负债端的
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角度，央行全面降准之后，商业银行流动性得到有效补充，降低了中小银

行同业存单供给压力；从商业银行资产端的角度，二季度以来“城投+地产”

紧信用政策不断落地，商业银行减少对两大部门的资金投放、信贷缺口收

窄，也有利于同业存单利率下行： 

 

展望三季度，两大因素仍将延续，同业存单利率仍有下行动力： 

流动性方面，虽然市场担忧三季度政府债务发行放量，会对资金面造

成压力。但经我们测算， 7 月份全面降准之后，8、9 月份财政投放会有效

对冲政府债务发行压力，使得 7-9 月份超储率分别为 1.3%、1.2%、1.2%，

总体超储率水平并不低，资金面无需过度担忧。 
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而在商业银行信贷投放方面，限制城投信贷融资的银监会“15号文”

近日落地生效，叠加上海等热点城市房贷利率上调，“城投+地产”融资需

求将在三季度进一步收缩，利好同业存单利率下行。 

但从下行空间来看，当前同业存单与 MLF 的利率倒挂幅度接近历史高

位，同业存单利率下行空间可能有限。 

央行曾在《货币政策执行报告》中明确说明：“中期借贷便利利率作

为中期政策利率，是中期市场利率运行的中枢，国债收益率曲线、同业存

单等市场利率围绕中期借贷便利利率波动。”为了保证 MLF 操作利率的信

号作用，当同业存单利率与 MLF 利率倒挂幅度过大时，央行一般会通过回

笼流动性，遏制同业存单利率进一步下行。 

历史上来看，2018 年下半年以来同业存单利率以 MLF 利率为中枢，

而两者共出现过 4 轮倒挂，分别出现在：2019 年 2 月份、2019 年 8-10

月份、2020 年 1-6 月份、2021 年 1 月份。 
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其中，除 2020 年初“新冠”疫情期间，央行货币政策全面宽松，进

一步拉大了同业存单与 MLF 倒挂幅度以外，其余三次倒挂幅度，均被限制

在 35BP 以内。例如 2021 年 1 月份，由于跨年后结构性存款监管压力减

轻，商业银行结构性存款回补，带动同业存单利率明显下行，并与 MLF 出

现倒挂。而央行则通过缺位春节前流动性投放，引导资金利率上行，从而

遏制了同业存单的进一步下行。 

所以综合来看，三季度同业存单利率虽有下行动力，但参考历史上的

“倒挂行情”，在 MLF 利率不调降的情况下，当前同业存单利率下行空间

至多 10BP 左右。 

2、流动性跟踪 
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2.1 

公开市场操作 

本周央行维持每日 100 亿逆回购投放数量，7 月 LPR 与上期持平。本

周央行共投放 500 亿元 7 天逆回购。其中周一（7 月 19 日）有 100 亿 7

天逆回购；周二（7 月 20 日）有 100 亿元 7 天逆回购；周三（7 月 21 日）

有 100 亿元 7 天逆回购，周四（7 月 22 日）有 100 亿元 7 天逆回购，周

五（7 月 23 日）有 100 亿元 7 天逆回购。本周共有 500 亿元央行逆回购

到期，全口径公开市场操作实现净回笼 0 亿元。 

 

2.2 

货币市场利率 



 

 - 8 - 

资金面持续宽松。7 月 23 日，相较于上周五（7 月 16 日，下同），银

行间质押式回购利率方面，R001 下行 4.89BP，R007 下行 5.49BP，R014

上行 6.80BP。存款类质押式回购利率方面，DR001 下行 4.36BP，DR007

下行 7.00BP，DR014 上行 16.70BP。 

除 1 月期 SHIBOR 外，各 SHIBOR 利率均下行。7 月 23 日，SHIBOR

隔夜为 2.0507%，下行 5.80BP；SHIBOR1 周为 2.1430%，下行 5.80BP；

1月期 SHIBOR为 2.3180%，与上周五持平；3月期 SHIBOR为 2.4020%，

下行 0.20BP。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_32765


