
 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  

 1 

 

 
[Table_Title] 

资金缺口收窄，年末压力有限 
[Table_Title2] 
——12 月流动性展望 

 

[Table_Summary] 投资要点: 

► 十二月流动性展望：资金缺口收窄，年末压力有限 

受公开市场到期规模环比减少，财政支出差额明显扩大影响，12 月资金

缺口规模预计 4000 亿元，较 11 月明显收窄。（1）公开市场操作方面，
到期规模 15250亿元，其中 9500亿元 MLF、5000亿元逆回购；（2）政府

存款方面，财政收支差额的扩大有望抵消政府债券发行加速对流动性的
负面影响，预计政府存款环比减少 13500 亿元左右，对流动性形成一定
正面支撑；（3）受季节性影响，12 月银行缴准规模环比增加，预计规模

在 450 亿元左右，向市场回笼流动性；（4）12 月 M0 季节性增加，环比
增幅 2800 亿元左右；（5）出口继续保持稳健，12 月外汇占款环比增加

100 亿元左右。 

 
政策及利率展望：预计央行会通过公开市场操作以及结构性政策工具进

行对冲，保持流动性合理充裕。三季度央行金统数据新闻发布指出“四
季度，银行体系流动性供求将继续保持基本平衡，不会出现大的波动”，

央行三季度货政报告进一步指出 “完善货币供应调节机制，保持流动性
合理充裕…发挥好结构性货币政策工具作用”。预计央行会继续通过提高

OMO 操作频率，保持 MLF 等量或稳量续作等方式对冲资金缺口，同时支
小再贷款、煤炭清洁专项、碳减排等结构性工具的使用也会在增加总量
流动性方面发挥一定作用，流动性将延续平稳。预计 12月 DR007继续沿

政策利率运行，10 年期国债收益率维持在 2.8%-3%附近震荡。 

 

►十一月流动性回顾：MLF 等量续作，流动性保持平稳 

货币市场：公开市场操作保持稳健，各期限利率回归中枢。数量层面，

11 月央行公开市场操作相比 10 月有所减少；价格层面，DR007 较 10 月
有所下行，中枢继续在政策利率附近震荡。 

 
债券市场：利率债净供给小幅下降，国债、国开债收益率有所下行。一
级市场，11 月利率债净供给小幅下行，但仍高于往年同期水平；二级市

场，10年期国债、国开债有所下行，期限利差收窄。 

 
外汇市场：美元指数小幅抬升，人民币有所升值。11 月美元指数小幅抬

升，美元兑人民币中间价有所回落。 

 

海外市场：主要国家利率涨跌不一，各期限国债收益率有所下行。美联
邦基金利率有所上行，欧元区、日本隔夜利率小幅回落。 

 

风险提示 
宏观经济、产业政策出现超预期变化。 
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1.十一月流动性回顾：MLF 等量续作，流动性保持平稳 

1.1.货币市场：公开市场操作保持稳健，各期限利率回归中枢 

数量层面，11 月央行公开市场操作相比 10 月有所减少，整体净投放-5700 亿元

（含国库现金）。其中，逆回购方面，全月投放 15300 亿元，逆回购合约到期 20300

亿元，净投放-5000 亿元。整体节奏前紧后松，11 月 1-5 日逆回购到期规模高达 1 万

亿，逆回购投放却相对克制，仅对冲 2200 亿元。11 月 5-12 日逆回购投放额度明显

提升，每日投放规模均在 1000 亿元，月末也保持了每日 1000 亿的投放规模。11 月

15 日央行一次性投放 10000 亿元 MLF，用以对冲 16、30 日到期的 8000 亿和 2000 亿

MLF，利率均为 2.95%。国库现金定存方面，11 月 29 日，有 700 亿元 2 个月国库现金

定存到期，没有进行续作；央行票据互换方面，11 月 30 日，有 50 亿元、利率 2.35%

的 3 个月央行票据互换到期，同日央行进行了 50 亿元，利率同为 2.35%的 3 个月的

央行票据互换。全月整体公开市场净投放-5700 亿元。 

 

表 1  11 月央行公开市场操作回顾 

名称 发行/到期 发行量(亿元) 利率(%) 利率变动(bp) 限期 

逆回购 7D 逆回购到期 20300 2.2 0 7天 

逆回购 7D 逆回购发行 15300 2.2 0 7天 

MLF 365D MLF 投放 10000 2.95 0 12月 

MLF 365D MLF 回笼 10000 2.95 0 12月  

国库定存 2M 国库现金定存到期 700 3.55 0 2月 

央行票据互换 3M 发行 50 2.35 0 3月 

央行票据互换 3M 到期 50 2.35 0 3月 

净投放 —— —— -5700 —— —— —— —— —— —— 

资料来源：中国人民银行、华西证券研究所 
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图 1  11 月 MLF 等量续作（亿元）   图 2  MLF、LPR 利率维持不变（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

价格层面，11 月份，资金价格较 10 月涨跌不一，中枢继续在政策利率附近震荡。

存款类金融机构质押式加权回购利率整体小幅下行，DR001 月均值 1.94%，较上月微

降 0.64BP，DR007 月均值 2.16%，较上月微降 0.83BP，DR007 中枢继续在政策利率附

近震荡。就全月的变动趋势来看，DR001 的波动与央行逆回购投放节奏基本一致，逆

回购投放规模较大的月中及月末，DR001 均有较为明显的下行。DR007 全月较为平稳，

除月末略有上升为，其余均在 2.2%附近运行。二者的价差方面，DR001 与 DR007 差价

整体保持了平稳状态，总体价差不大，最大价差出现在 11 月 26 日 57BP，全月平均

价差 21.44BP。银行间质押式回购加权利率有所抬升，R001 月均值 2.04%，较上月上

行 5.74BP，R007 月均值 2.29，较上月上行 3.06BP。SHIBOR 月均值 1.94，较上月下

行 1.57BP，GC001 月均值 2.51，较上月上行 28.21BP。 

 

 

表 2  11 月各期限利率变动情况 

指标 当期(11.30) 本月均值 上月均值 变动(bp) 

DR001（%） 2.18  1.94  1.94 ↓0.64 

DR007（%） 2.40  2.16  2.17 ↓0.83 

R001（%） 3.36  2.04  1.98 ↑5.74 

R007（%） 2.81  2.29  2.26 ↑3.06 

SHIBOR（隔夜/%） 2.17  1.94  1.96 ↓1.57 

GC001（%） 4.61  2.51  2.22 ↑28.21 

资料来源：中国人民银行、华西证券研究所 
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图 3  DR007 中枢继续在政策利率附近震荡  图 4  DR001 与 DR007 价差整体平稳 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

11 月份，银行与非银机构资金利差略有抬升。银行间资金价格方面，存款类机

构质押式回购加权利率（DR007）与银行间质押式回购加权利率（R007）的差值较 10

月有所抬升，平均价差在 13.81BP；交易所资金价格方面，存款类机构质押式回购加

权利率（DR007）与上交所质押式回购加权利率（GC007）利差同样有所抬升，全月平

均价差在 22.69BP。 

 

图 5  R007 与 DR007 利差略有抬升  图 6  GC007 与 DR007 利差略有抬升 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

11 月份，1M、3M SHIBOR 利率涨跌不一，同业存单到期收益率继续分化。

SHIBOR 1 个月及 3 个月平均利率分别为 2.37%和 2.46%，较上月分别下行 0.14BP 和

上行 3.41BP。10 月同业存单到期收益率继续分化，其中 1 个月、6 个月 AAA 同业存

单到期收益率月均值较上月别下行 7.69BP 和 1.02BP 至 2.16%和 2.53%，3 个月 AAA

同业存单到期收益率上行 1.99BP 至 2.53%。 
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图 7  11 月 1M 及 3M SHIBOR 利率有所上行（%）  图 8  11 月同业存单到期收益率涨跌不一（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

 

 

1.2.债券市场：利率债净供给小幅下降，国债、国开债收益率

有所下行 

一级市场层面，11 月利率债净供给规模有所下降，但仍高于往年平均水平。11

月利率债共发行 18028.61 亿元，到期 8542.77 亿元，净融资 9485.85 亿元，与 10 月

相比，发行量环比减少 1529.03 亿元，净融资额环比减少 522.19 亿元。具体分项来

看，11 月国债发行 6997.60 亿元，到期 4957.40 亿元，净融资 2040.20 亿元；地方

政府债发行 6803.81 亿元，到期 1391.37 亿元，净融资 5412.45 亿元；政策银行债发

行 4227.20 亿元，到期 2194 亿元，净融资 2033.20 亿元。 

 

图 9  11 月利率债发行规模有所下降  图 10  11 月利率债净供给小幅回落 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 
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图 11  11 月利率债净供给规模高于往年同期水平（亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

11 月同业存单发行量大幅增加，同业存单发行利率涨跌不一。11 月同业存单发

行规模 24107.80 亿元，环比增加 7973.90 亿元，到期 16519.60 亿元，净融资 7588

亿元，环比增加 3091.20 亿元。不同期限同业存单发行利率涨跌不一，具体来看 1 个

月同业存单发行利率 11 月均值为 2.39%，较上月下行 4.13BP，3 个月同业存单发行

利率 11 月均值为 2.73%，较上月末上行 7.79BP，6 个月同业存单发行利率 11 月均值

为 2.89%，较上月末上行 5.97BP。 

 

图 12  11 月同业存单发行大幅增加  图 13 11 月同业存单发行利率涨跌不一 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

二级市场层面，11 月国债、国开债到期收益率有所下行，国开债-国债期限利差

继续回落。截至 11 月 30 日，1 年期国债到期收益率 2.25%，较上月末下行 6.37BP；

10 年期国债到期收益率 2.83%，较上月末下行 14.82BP。1 年期国开债到期收益率

2.39%，10 年期国开债到期收益率 3.11%，较上月末分别下行 7.87BP 和 18.49BP。与

上月末相比，国债、国开债期限利差均有所收窄。其中，国债 10Y-1Y 期限利差下行

8.45BP，降至 57.87BP，国开债 10Y-1Y 期限利差下行 10.62BP，降至 72.64BP。国开

债-国债期限利差下行 3.67BP，降至 28.17BP。 
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