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⚫ MLF 超额续作缓解市场担忧，然而流动性环境结构性紧张的问题继续扩大 

近期，央行超额续作 MLF，缓解市场担忧；然而，流动性环境结构性紧张加剧、

“分层”继续凸显。8 月以来，央行加大公开市场投放、连续 2 个月超额续作 MLF，

其中 9 月 MLF 净投放 4000 亿元，缓解市场对货币收紧的担忧。然而近期货币市

场利率多数上涨，R007 与 DR007 利差，及城商行与国有大行存单利差均扩大。 

流动性环境结构性紧张，部分缘于季末和债券供给等干扰，核心原因在于超储率

过低下，机构负债端稳定性下降。8 月银行超储率或在 1%附近，季末考核和国

庆临近，及政府债券供给、结构性存款压降等，进一步加大资金压力。公开市场

操作或有助于平抑资金短期波动，但较难补充银行长期资金缺口。负债承压下，

银行资金融出减少、甚至赎回资金，加大非银流动性压力，“负债荒”逐步凸显。 

⚫ 当前与 2017 年下半年有诸多相似，超储率低、防风险下流动性“分层”凸显 

当前与 2017 年下半年有诸多相似之处，超储率均较低，防范金融风险下中小银

行和非银负债端压力上升。2017 年下半年，银行超储率大部分时候在 1.5%以下，

叠加金融去杠杆影响，银行与银行、非银同业往来明显收缩，对同业负债较为依

赖的中小银行和非银负债压力上升，央行主要通过逆回购、MLF 等补充流动性。 

2017 年底公开市场操作、财政存款投放，并未明显缓解中小银行压力，同业存

单等利率快速上升。2017 年底，央行加大 14 天和 28 天逆回购投放、超额续作

MLF，叠加 12 月超 1.2 万亿元的财政存款投放，均一定程度缓解资金压力；但

中小银行同业存单到期续发压力较大，同业存单净融资收缩的同时，发行成本“飙

升”、3 个月利率大幅上行约 50BP，R007 与 DR007 利差一度扩大至接近 400BP。 

⚫ 以史为鉴，中小银行和非银“负债荒”不容忽视，仍将对机构行为产生压制 

以史为鉴，流动性分层下，中小银行和非银“负债荒”不容忽视，流动性环境中

短期或易紧难松。银行负债端年内仍面临债券供给等压制，尤其是中小银行结构

性存款压降、同业存单到期压力较大；公开市场和财政存款直接投放对象以大行

为主，而超储率过低下大行资金融出意愿下降，中小银行和非银风险容易上升。 

中短期来看，流动性分层下“负债荒”或进一步凸显，仍将对机构行为产生压制。

伴随年底临近、资金压力上升，逆回购和 MLF 投放可一定程度补充银行资金缺

口，但较难解决流动性“分层”，中小银行和非银“负债荒”或进一步凸显，使得

债券市场“超调”风险上升。但中长期来看，债券配置价值已经在逐渐显现。 

 

⚫ 风险提示：金融监管升级，存单利率超预期上行。     
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1、 “流动性”风险尚未解除 

 

近期，央行加大公开市场操作，MLF 超额续作缓解市场担忧，债券收益率一度

大幅下行。8 月中旬以来，央行加大公开市场投放、连续 2 个月超额续作 MLF；其

中，9 月中旬 MLF 净投放 4000 亿元，帮助缓解市场对货币收紧的担忧。9 月 15 日

MLF 超额投放当天，债券收益率明显下行、国债期货震荡上涨，但受资金面压力上

升等影响，随后几个交易日债市转向震荡走弱。 

图1：近期，央行加大公开市场操作  图2：9 月 15 日 MLF 超额续作，国债期货明显上涨 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

然而，流动性环境结构性紧张加剧、“分层”继续凸显，货币市场利率多数上涨，

银行与非银等利差有所扩大。9 月中旬以来，货币市场利率多数上涨，21 天以内质

押回购利率单周涨幅超过 45BP；其中，R001 和 R007 分别 9 月 11 日上涨 75BP 和

46BP 至 9 月 18 日的 2.26%和 2.64%，R007 和 DR007 利差再度扩大。不同期限同业

存单发行利率总体变化不大，但不同银行分化加大，国有大行和股份制行同业存单

利率略有回落、城商行小幅上升，使得城商行与国有大行同业存单利差进一步扩大。 

图3：9 月中旬，R007 与 DR007 利差大幅走阔   图4：城商行与国有大行同业存单利率分化加大 

 

  

 

数据来源：Wind、开源证券研究所   数据来源：Wind、开源证券研究所 
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流动性环境结构性紧张，部分缘于季末和债券供给等干扰，核心原因在于银行

超储率过低下，机构负债端稳定性下降。8 月银行超储率或在 1%附近，季末考核和

国庆临近，及政府债券供给、结构性存款压降等，进一步加大资金压力。公开市场操

作或有助于平抑资金短期波动，但较难补充银行长期资金缺口。负债承压下，银行加

大同业存单发行，尤其是城商行和股份制行，最近两周同业存单发行规模扩大；同

时，银行资金融出减少、甚至赎回资金，加大非银流动性压力，“负债荒”逐步凸显。 

图5：8 月以来，政府债券供给再度扩大  图6：9 月上旬以来，同业存单发行规模回升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

年内来看，银行仍面临债券供给、结构性存款压降、同业存单到期等压力，尤

其是中小银行压力较大。9 月 19 日至年底，地方债新券供给约 0.66 万亿元、国债净

供给约 1.34 万亿元。9-12 月，结构性存款或至少压降约 3 万亿元、同业存单到期 6.7

万亿元。其中，中小银行结构性存款压降约 1.9 万亿元，高于国有大行(详细分析参

见《结构性存款“退潮”，与流动性演绎》)；城商行、股份制行同业存单到期规模分

别为 2.2 万亿元和 2.5 万亿元，高于国有大行的 1.3 万亿元。 

图7：年内地方债和国债剩余额度约 2 万亿  表1：9-12 月结构性存款压降有压力，尤其是中小银行 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图8：随着同业存单发行增多、到期规模也逐步上升  图9：9-12 月，中小银行同业存单到期压力较大 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

当前流动性环境，与 2017 年下半年有诸多相似之处，超储率均较低，防范金融

风险下中小银行和非银机构负债端压力上升。金融去杠杆背景下，2016 年下半年至

2017 年上半年资金成本逐步抬升，压缩资金空转套利空间，银行与银行、非银同业

往来明显收缩，银行负债端压力上升。2017 年下半年，银行超储率大部分时候在 1.5%

以下，而同业存单融资收缩，使得对同业负债较为依赖的中小银行负债端压力进一

步上升，进而传导至非银机构负债端。 

图10：2017 年资金成本抬升、套利空间收缩  图11：2017 年下半年超储率处于历史低位 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图12：2017 年下半年银行对银行、对非银债权明显收缩  图13：2017 年下半年同业存单融资明显收缩 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2017 年底公开市场操作、财政存款投放，并未明显缓解中小银行压力，同业存

单等利率快速上升。防范金融风险背景下，央行主要通过逆回购、MLF 等补充银行

流动性。2017 年底，央行加大 14 天和 28 天逆回购投放、超额续作 MLF，叠加 12 月

超 1.2 万亿元的财政存款投放，均一定程度缓解资金压力；但中小银行同业存单到期

续发压力较大，同业存单净融资收缩的同时，发行成本“飙升”、3 个月利率大幅上

行约 50BP，R007 与 DR007 利差一度扩大至接近 400BP。 

图14：2017 年底逆回购投放较大  图15：2017 年底财政存款投放较大 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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宏观经济专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 7 / 10 

图16：2017 年 R007 利率波动明显大于 DR007  图17：同业存单利率明显抬升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

以史为鉴，流动性分层下，中小银行和非银“负债荒”不容忽视，流动性环境中

短期或易紧难松。年内来看，银行负债端仍面临债券供给等压制，尤其是中小银行结

构性存款压降、同业存单到期压力较大。公开市场和财政存款直接投放对象以大行

为主，而超储率过低下大行资金融出意愿下降，中小银行和非银机构压力进一步上

升；尤其在年底，年底考核、跨年等因素叠加，容易出现“流动性”风险。 

图18：6 月以来，国有大行质押回购成交占比明显下降  图19：年底临近，资金波动往往加大 

 

 

 

数据来源：中国货币网、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

中短期来看，流动性分层下“负债荒”或进一步凸显，仍将对机构行为产生压

制。资金承压下，非银机构“负债荒”逐步凸显，货币基金和债券基金规模连续 3 个

月回落。伴随年底临近、资金压力上升，逆回购和 MLF 投放可一定程度补充银行资

金缺口，但较难解决流动性“分层”，中小银行和非银“负债荒”或进一步凸显，使

得债券市场“超调”风险上升。但中长期来看，债券配置价值已经在逐渐显现。 
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