
 

靳毅：9月资金面怎么看？ 
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意见领袖 | 靳毅 

核心观点 

根据国常会要求，专项债应在 8 月底前基本使用完毕。随着时间进入

9 月份，专项债资金下拨对流动性的补充可能已经基本结束。我们认为，

本轮资金利率的中期拐点已经到来，9 月份资金利率中枢将有所上移，理

由有如下三点： 

（1）留抵退税与财政前置发力后，9 月份财政支出或小于季节性，对

流动性的补充不足；（2）9 月份同样为信贷大月，信贷投放以及派生存款

的增长，将消耗流动性。同时，不能忽视季末考核的因素，将降低大行释

放拆借资金的意愿，季末流动性存在阶段性收紧的可能。（3）随着就业数

据进一步好转，不能排除央行在 9 月份继续回笼 MLF 的可能性。 

对于 1 年及以下的债市品种来说，资金利率的拐点，多数意味着行情

的拐点。特别是当前 1 年及以下品种“杠杆套息”交易演绎的较为极致，1

年 AAA 同业存单-资金利差仅在 33BP 左右，缺乏利差保护。因此需关注 9

月后资金利率上行，可能推动 1 年及以下品种利率的上行。 

风险提示：央行货币政策超预期、“新冠”疫情超预期、金融数据超

预期、历史数据无法预测未来走势，相关资料仅供参考。 
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报告正文 

1、9 月资金面怎么看？ 

在 6 月 26 日报告《三季度资金面怎么看？》中，我们成功预判到，

由于 7、8 月份专项债资金的大量下拨，本轮资金面宽松还有“下半场”。 

根据国常会要求，专项债应在 8 月底前基本使用完毕。随着时间进入

9 月份，专项债资金下拨对流动性的补充，可能已经基本结束。那么，9 月

份资金面还会延续 8 月份的宽松态势么？ 

我们认为，本轮资金利率的中期拐点已经到来，9 月份资金利率中枢

将有所上移，理由有如下三点： 

（1）留抵退税与财政前置发力后，9 月份财政支出或小于季节性。部
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分观点认为，9 月份为季末财政支出大月，往年一般预算“支出-收入”规

模都在 1 万亿左右。如此大规模财政资金下拨将会对流动性（超储）形成

补充，使得资金面延续宽松态势。 

但我们认为，今年 9 月份财政支出规模或小于季节性，对流动性的补

充不足。一方面，受到二季度大规模留抵退税的影响，预算内收入大幅下

降，并限制了后续财政开支。另一方面，由于今年要求财政提前发力，三

季度末乃至四季度的资金，可能已经前置支出，造成 9 月份财政超支规模

较小。 

 

（2）9 月份同样为信贷大月，信贷投放以及派生存款的增长，将消耗

流动性。在财政资金超支补充 9 月份流动性的同时，信贷投放引起的派生

存款增长，也在消耗超储。从绝对值的角度，9 月份为信贷派生大月（3 月、

6 月也是如此），对超储的消耗量较高。因此，不能单纯从“财政净支出”

的角度，就判定 9 月份的资金面将延续宽松。 



 

 - 5 - 

 

与此同时，我们还不能忽视季末考核的因素，将降低大行释放拆借资

金的意愿，季末流动性存在阶段性收紧的可能。 

从历史统计上来看，过去 10 年中，9 月份资金利率环比 8 月份，5 次

上行、5 次下行——反映出由于“信贷投放”以及“季末考核”因素的存

在，9 月份资金利率并没有单纯因为“财政超支”，就呈现明显的季节性

下行特征。 

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_45866


