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资金面边际缓和，央行释放紧平衡预期 

--流动性周度观察（2020 年第 45 周） 

报告摘要： 

[Table_Summary] 11 月银行间流动性展望：整体来看，11 月流动性缺口规模约为 1 万亿元，

较上月有所收敛，主要为财政资金投放所致，流动性紧张局面或将边际缓

和。分项上，预计新增财政存款-2500 亿元、M0 及库存现金增加 400 亿元、

货币政策工具到期 11600 亿元、银行缴准 1000 亿元、外汇占款小幅波动。 

货币市场：上周央行单周净回笼 5900 亿元，其中 7 天逆回购净回笼 1900

亿元，MLF 净回笼 4000 亿元。月初资金面较为宽松，流动性分层情况缓

解，随后央行连续两日净回笼导致资金面回归紧平衡格局，上周 DR007

下行 36.70BP 至 2.22%。但随着年内中小银行结构性存款压降的压力缓和，

上周中长期利率转为下行，3 个月 AAA 同业存单到期收益率小幅下行

1.49BP 至 3.00%。  

债券市场：上周随着海外不确定性因素逐步消退，经济延续复苏态势，叠

加央行公开市场操作释放紧平衡信号，“特殊时期出台的政策将适时适度

调整”的表态，导致市场对货币政策进一步收紧的担忧升温，国债利率震

荡上行。展望后市，我们认为尽管债市利多因素逐步增强，但短期内并不

足以带动债市转向。货币层面来看，尽管后续随着年末财政支出的发力，

资金面边际宽松，但央行态度仍然释放紧平衡预期。信用层面来看，信贷

向地产倾斜度降低，但今年出口强韧性带来国内制造业贷款需求向好，年

内社融预计仍保持高位企稳的态势。随着 10 年期国债利率走高至 2019 年

四季度高点，市场对于未来债市继续下跌的预期降温，配臵和交易力量逐

步加强，预计年内债市仍处在震荡格局中。 

股票市场：上周杠杆流入规模扩张、北向资金转为流入，机构资金流入下

降；股市募资需求小幅下跌，净减持规模走阔。杠杆资金流入 215 亿（环

比+210 亿），北向资金净流入 214 亿（环比+298 亿），新发偏股型基金 447

亿（环比-57 亿）；重要股东净减持 270 亿(环比+68 亿)，股市募资 321 亿(环

比-19 亿)，限售股解禁 1674 亿(环比+68 亿)。  

海外市场：上周美元指数跌至 10 月以来新低。一方面，市场提前反应拜

登竞选成功的预期，美股回升降低美元流动性需求，同时民主党相对更高

的财政刺激也进一步压低美元。另一方面，周四美联储公布 11 月利率决

议，美联储表示可能需要进一步的货币和财政刺激来支持经济，带动美元

指数继续走低。人民币汇率方面，国内经济基本面持续向好，尽管逆周期

因子的淡出和外汇风险准备金的下调一定程度上缓和人民币持续升值的

步伐，但上周美元指数的再次回落，再次推升人民币快速升值。因美国大

选不确定性增加，带动 10 年期美债收益率波动加大，周五美国 10 月非农

就业人口高于预期，美债收益率转为上行。中美利差较前一周上升 7.5BP

至 238BP。  

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. 11 月银行间流动性展望 

 

从财政存款、货币政策工具到期、外汇占款、M0 和库存现金、银行缴准五个方面

来看，11 月预计新增财政存款-2500 亿元、M0 及库存现金增加 400 亿元、货币政

策工具到期 11600 亿元、银行缴准 1000 亿元、外汇占款小幅波动，银行间流动性

缺口规模约为 1 万亿元左右。流动性缺口主要受财政投放和货币工具到期影响，整

体缺口规模低于 10 月，流动性紧张局面或将边际缓和。 

 

1.1. 财政存款：预计减少 2500 亿元 

 

财政存款的变动主要由财政收支（公共财政收支以及政府性基金收支）、政府债券

发行偿还影响。一般来说，11 月份为财政投放的月份，过去 5 年新增财政存款均值

为-1901 亿元，2019 年同期为-2451 亿元。考虑到四季度财政支出加快，同时 11 月

政府债券供给压力略高于往年，预计今年 11 月新增财政存款规模与去年同期基本相

当，预计为-2500 亿元左右，向市场释放流动性。 

  

从财政收支来看，过去 5 年内，11 月财政收入-财政支出的均值为-5440 亿元，2019

年为-4068 亿元。9 月份财政支出发力加快，考虑到当前财政支出节奏远不及预算安

排，初步估计 11 月财政收入-财政支出为-6000 亿元左右。 

 

从政府债券来看，预计 11 月发行规模约在 1 万亿左右，净融资规模预计为 4500 亿

元左右，较去年同期增加 2200亿元。截止 10 月底，新增专项债完成全年计划的 95%，

剩余额度将在 11 月发行完毕，新增一般债基本发行完毕。而国债则根据往年平滑发

行节奏计算，11-12 月平均发行规模在 5000 亿元左右。考虑到再融资债券在内，则

11 月政府债券净融资规模为 4500 亿元左右，12 月净融资规模继续小幅回落。去年

11-12 月政府债券净融资规模分别为 2270 亿元、3220 亿元。往后看，债市供给压力

继续缓和，但仍高于去年同期水平。 

 

1.2. M0、库存现金：预计增加 400 亿元 

 

从过去 5 年均值来看，11 月份 M0 和库存现金较 10 月小幅抬升，环比增加 400 亿

元，表现为资金自银行体系小幅流出。考虑到 M0 和库存现金已经回归季节性表现，

预计双十一期间国内消费市场将继续修复至常态化，我们初步估计今年 11 月 M0

和库存现金环比 400 亿元。 

 

1.3. 货币政策工具：到期 11600 亿元 

 

从货币政策工具到期情况来看，11 月公开市场操作到期 11600 亿元。11 月 2 日-11

月 6 日共有 5100 亿元 7 天逆回购到期。11 月 5 日及 11 月 15 日，分别有 4000 亿元、

2000 亿元 MLF 到期，预计央行将延续月中一次性续作方式，11 月 23 日有 500 亿

元国库现金定存到期。 
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1.4. 银行缴准：增加 1000 亿元 

 

从扣除非银存款的新增人民币存款口径来看，过去 5 年间，11 月份新增银行存款平

均为 9230 亿元，2019 年同期为 6121 亿元，为四季度新增存款规模的小高峰。考虑

到今年信贷投放略高于往年同期水平，预计今年 11 月用于缴准的新增存款规模为

10000 亿元。若按照 9.4%的存款准备金率来估算，预计 11 月缴准规模接近 1000 亿

元，相当于向市场回笼流动性。 

 

1.5. 外汇占款：小幅波动 

 

今年 6 月以来，我国外汇占款保持小幅流出状态，每月流出规模在 100 亿元以内。

从跨境资本流动情况来看，今年银行结售汇除 7 月及 8 月出现小幅逆差以外，基本

保持顺差，同时境内银行代客涉外收付款差额自 4 月以来均呈现流入状态。目前来

看外汇市场总体运行平稳，预计 11 月外汇占款保持小幅波动，对流动性影响不大。 

 

图 1：财政存款季节性走势  图 2：今年政府债券净融资规模 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 3：M0 及库存现金环比变动值  图 4：公开市场操作到期情况 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 5：2015 年以来新增人民币存款缴准基数  图 6：2018 年以来外汇占款与跨境资本流动情况 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2. 货币市场：资金面维持紧平衡，中长期利率转为回落 

2.1. 公开市场操作：流动性紧平衡格局不变 

 

上周(11 月 2 日-11 月 6 日)，央行单周净回笼 5900 亿元，其中 7天逆回购净回笼 1900

亿元，MLF 净回笼 4000 亿元。央行公告称，目前银行体系流动性总量处于合理充

裕水平。本周公开市场到期 5200 亿元，其中逆回购到期 3200 亿元，MLF 到期 2000

亿元。 

 

周五，国务院例行吹风会上，央行提出要适时适度对特殊时期出台的政策进行调整，

引发市场对于未来货币政策进一步收紧的担忧。但从目前来看，未来货币政策更多

表现为中性，利率平稳以及信用放缓的政策组合。特殊时期政策的推出，可能主要

体现为对中小微企业的延期还本付息、普惠小微信用贷款两项直达工具以及减少收

费等金融让利措施。 

 

图 7：公开市场操作与到期情况  图 8：同业存单利率上行斜率放缓 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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2.2. 资金利率：短端利率快速下行，中长端利率转为下行 

 

上周资金面整体较为宽松，短端利率整体下行。与前一周相比，上周 DR001 下行

51.16BP 至 1.7888%，GC001 下行 189.10BP 至 2.2610%。非银和银行流动性分层情

况缓和，R007 及 DR007 利差收窄至 18.03BP。DR007 下行 36.70BP 至 2.2219%，

R007 下行 96.71BP 至 2.4022%。  

 

年内中小银行结构性存款压降的压力缓和，上周中长期利率转为下行。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 32.36BP、1.49BP、1.58BP

至 2.3513%、2.9953%、3.0580%。 

 

图 9：隔夜利率大幅回落  图 10：DR007 回落至 7 天逆回购利率附近  
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 11：银行和非银流动性分层情况缓解  图 12：同业存单到期收益率回落 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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3. 实体流动性：票据利率小幅抬升，信用利差总体收窄 

3.1. 票据&理财：票据转贴现利率小幅上行，理财收益率多数回落 

 

上周票据转贴现利率小幅上行。截至 10 月 16 日，6 个月国股银票转贴现利率较前

一周上行 9.46BP 至 2.8683%，同期限 AAA+同业存单利率小幅下行 2.75BP 至

3.0873%。  

 

1 个月理财产品收益率明显上升， 3 个月、6 个月理财收益率小幅下跌。截至 11 月

1 日，1 个月理财产品收益率为 3.82%，较前一周上行 24.69BP。3 个月、6 个月理

财产品收益率分别为 3.66%和 3.71%，，较前一周分别下行 11.57 BP 和 14.37BP。 

 

图 13：票据转贴现利率小幅上行  图 14：3M及 6M 理财收益率明显回落 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3.2. 信用利差：中票利率整体下行，信用利差小幅收窄 

 

上周 3 年和 5 年中票利率同步下行，但 1 年中票利率稍稍上升。截至 11 月 6 日，3

年期、5 年期分别下行 2.15BP、3.69BP，对应国债收益率分别上行 2.43BP 和 5.86BP；

1 年期 AAA 中票到期收益率上行 1.69BP，对应国债收益率上行 5.59BP。上周受国

债收益率上行影响，1 年、3 年和 5 年中票信用利差同步收窄。上周 1 年期、3 年期、

5 年期 AAA 中票信用利差较上周分别收窄 3.90BP、4.58BP、9.55BP。 
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