
 

靳毅：同业存单，风波
何时休？ 
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文/意见领袖专栏作家 靳毅 

2023 年 2 月以来，同业存单利率持续上行。截至 2 月 24 日，3 个月、

6 个月、1 年期 AAA 同业存单利率分别较 1 月 31 日上行 14.1BP、9．4BP、

15.0BP，引起投资者关注。 

为何近期同业存单利率明显上行？进一步地，《商业银行资本管理办法

（征求意见稿）》（以下简称“资本新规”）发布，同业存单风险权重出现

大幅调整，又会产生怎样的长期影响？本文将进行解读。 

 

1、同业存单利率为何上行？ 

1.1 

原因一：供给高峰来临 

2022 年 11 月银行理财“赎回潮”出现之后，商业银行普通债、次级

债等商业银行负债补充工具利率大幅上行。由于融资成本较高，商业银行
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观望情绪一时浓厚，2022 年 11 月至今，上述券种供给量明显下降。 

然而，由于 2023 年初“信贷开门红”成色较好、表内资本消耗较快，

商业银行负债压力进一步显现。同时，商业银行同业存单到期压力较大，

因此同业存单发行被迫放量。 

 

我们可以观察到，2023 年 2 月以来同业存单发行明显上升，2 月第一

周同业存单净融资 5231 亿，达到 2022 年以来周度最高水平。总发行量则

连续四周（1 月 29 日至 2 月 19 日当周）在 5000 亿以上，发行扰动较为

明显。 
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1.2 

原因二：流动性收紧，杠杆资金退潮 

在 2023 年 2 月 19 日报告《资金为什么这么紧？》中，我们分析近期

资金面收紧的 5 个原因：（1）春节现金回流迟缓；（2）“理财赎回潮”逆

转；（3）财政增收与税期扰动；（4）“信贷开门红”持续；（5）央行资金

面呵护力度下降。具体详情不再赘述，感兴趣的投资者可以回看我们往期

报告。 

资金面收紧的直接结果，是债市“杠杆套息”策略的消退。从资金数

据来看，1 月下旬以来债市杠杆率呈现整体下行的走势。而同业存单是主

流的杠杆套息品种，杠杆资金的退潮使得同业存单买盘进一步减弱。 
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展望未来，由于银行间隔夜资金利率中枢抬升至逆回购利率（2.0%）

以上，资金面已经回归中性水平。在经济复苏初期，我们不认为央行会继

续推动资金面向“偏紧”方向移动，因此资金面收紧的行情或告一段落。

不过，考虑到当前“同业存单-资金”利差低于历史平均水平，再度施展

“杠杆套息”的空间也不是很充足，因此从资金利率的角度，同业存单利

率可能会高位盘整一段时期，静待更多因素发生变化。 
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1.3 

原因三：理财资金回流 

2022 年 11 月份“理财赎回潮”出现，投资者赎回理财产品后，资金

由理财产品向银行存款、货币基金暂时转移。然而在 2023 年春节过后，

资金出现重新回流理财产品的趋势。在二级市场成交数据上，体现为 2023

年 2 月份商业银行、货币基金净卖出同业存单，理财产品净买入同业存单

（见图 3）。 

然而在持仓结构上，由于货币基金、银行自营同业存单持仓比例一般

高于银行理财产品，因此这一资金转移的过程相对不利于同业存单表现。

相反，由于理财产品的中短期信用债持仓较多，该过程则相对有利于信用

债表现。所以我们可以观察到，2023 年 2 月份同业存单利率与中短期信用

债利率“一上一下”，即反映出投资者资金由货币基金、银行存款向银行

理财转移的过程。 



 

 - 7 - 

 

我们认为，这一趋势在未来 2 至 3 周仍有可能延续。不过从封闭式理

财到期情况来看，2023 年 3 月底理财将会面临新一轮到期高峰。考虑到当

前理财破净率仍然偏高，不排除“理财资金回流”现象在 3 月底放缓。届

时同业存单利率上行压力或将有所缓解。 

 

2、同业存单机会在哪里？ 

综合来看，短期内流动性收紧、理财资金回流的扰动逐渐消退，决定
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同业存单利率的“胜负手”仍在于供给。 

从到期情况来看，2023 年 3 月份同业存单到期压力进一步上升（见

图 4）。商业银行可能继续加大同业存单发行力度，供给扰动不容忽视。 

从信贷投放的角度，观察票据高频数据，可以发现 2023 年 2 月份票

据转帖利率呈现“稳中向上”态势，与 2022 年 2 月份截然不同。回顾去

年同期，在 2022 年 1 月份信贷投放超预期后，2 月份票据利率高位回落，

反映出当时“信贷开门红”后继乏力——结果 2022 年 2 月份信贷投放确

实低于预期。但今年 2 月份持续坚挺的票据利率，或预示着在疫情影响消

退、经济基本面向上的大背景下，“信贷开门红”依旧持续。 

展望近期，3 月份通常是年内信贷投放的“第二高峰”，若当下的“信

贷开门红”持续到 3 月份，商业银行通过同业存单补充负债的压力也不会

弱。2023 年 3 月份乃至 4 月初，同业存单发行扰动可能仍然明显。 

直到 4 月中下旬后，随着同业存单到期压力的缓解以及信贷投放斜率

放缓，同业存单利率可能才会出现下行拐点。 

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_52644


