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全球流动性风险攀升，货币宽松加码在即 

——流动性周度观察（2020 年第 11 周） 

报告摘要： 

[Table_Summary] 货币市场：上周公开市场零投放零回笼，资金面先紧后松，DR007 及

R007 分别上行 3.4BP、17.2BP，中长端利率继续走低。上周定向降准

如期落地，并将降准范围扩大至股份制银行，以促进对中小企业的信

贷投放。降息方面，预计央行最早将于 3 月 16 日展开一次 MLF 操作，

其利率有望下调 5-10BP。 央行上周出台加强存款利率管理的措施，表

明其也在有意降低银行存款利率，存款基准利率的调整需要央行权衡

利弊，短期内调降概率较小，但未来仍值得期待。 

 

实体经济：票据利率走低，3 年期信用利差走阔。上周 6 个月国股银票

转贴现利率下行 9.03BP。上周 3 年期 AAA 中票到期收益率上行

5.70BP，信用利差小幅上行 2.63BP。 

 

债券市场：利率债净供给规模回落，3 月地方债发行节奏放缓。上周利

率债发行量环比减少 450.1 亿元，净融资额环比减少 1218.9 亿元。当

周地方债发行 142 亿元，下周计划发行 692 亿元。上周国内债市波动

加大，周一因美股熔断，海外避险情绪推升国内债市大涨，后续因海

外风险资产持续恶化，美股周内二次熔断，导致流动性大幅收紧，外

资连续抛售国债，国内债市震荡走弱。国债调整幅度大于国开债，上

周 10 年期国债到期收益率上行 4.79BP，同期限国开债到期收益率下行

7.50BP。 

 

股票市场：上周杠杆及北向资金流出，机构资金继续收敛。具体来看，

北向资金大幅净流出 418.0 亿（环比-474.2 亿）；两融余额减少 29.8 亿

（环比-276.8 亿）；新发偏股型基金 142.5 亿（环比-305.4 亿）。上周资

金需求小幅回升，股票市场募集资金 173.1 亿（环比+135.3 亿）；限售

股解禁规模 463.6 亿（环比+173.2 亿）；重要股东净减持 144.1 亿（环

比+81.5 亿）。 

 

海外市场：上周人民币小幅贬值，美元指数向上反弹。由于海外股市

暴跌，导致流动性大幅收紧，推升市场对于美元的需求。上周 10 年期

美债利率大幅上行 20BP 至 0.94%，德国国债利率继续下行，日本债市

向上调整。上周美联储频繁出台回购措施，有意缓解美债利率失控上

行的风险，但收效甚微。预计下周美联储将推出大规模购买长期债券

的计划，以缓解债市继续暴跌的风险。 

风险提示：海外疫情持续扩散，国内货币政策不及预期。 
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1. 货币市场：资金面小幅收紧，中长端资金利率继续下行 

1.1. 公开市场操作：资金面先紧后松，期待央行本周降息落地 

 

上周（3 月 9 日-3 月 16 日），公开市场操作继续保持零到期、零投放。 

 

上周二，国常会释放定向降准信号，提出“要抓紧出台普惠金融定向降准措施，并

额外加大对股份制银行的降准力度，促进商业银行加大对小微企业、个体工商户贷

款支持，帮助复工复产，推动降低融资成本。” 上周五，定向降准落地，符合市场

预期，并将降准范围扩大至股份制银行，以促进对于中小企业的信贷投放。央行宣

布将于 2020 年 3 月 16 日实施普惠金融定向降准，对达到考核标准的银行定向降准

0.5 至 1 个百分点。在此之外，对符合条件的股份制商业银行再额外定向降准 1 个

百分点，支持发放普惠金融领域贷款。以上定向降准共释放长期资金 5500 亿元。 

 

降息方面，预计央行最早将于 3 月 16 日展开一次 MLF 操作，其利率有望下调

5-10BP。关于存款利率的调整，央行上周出台加强存款利率管理的措施，表明其也

在有意降低银行存款利率。短期看，调降存款利率有利于减轻息差收窄压力，缓解

银行利润压力，有助于推动降低企业成本；考虑到实际负利率，未来有可能加大揽

储困难，从而制约未来的信贷投放能力；未来如何调整，需要看央行如何权衡利弊，

但适度的向下调整目前还是有不小的概率。存款基准利率的调整在短期内出台的概

率较小，但未来调整仍值得期待。 

 

图 1：公开市场操作与到期情况  图 2：货币政策工具净投放情况 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

1.2. 资金利率：短端利率大幅上行，中长端利率继续下行 

 

上周 SHIBOR 短端利率先升后降，中长端利率小幅下行。上周前半周资金面逐步

收紧，后半周资金面逐步放松，短期资金利率呈现先升后降的趋势。上周三，SHIBOR

隔夜及 1 周较上周末分别大幅上行 75.60BP、26.50BP 至 2.1180%、2.3000%。截至

3 月 13 日，二者分别回落至 1.4140%、2.2520%，分别较前期（3 月 6 日）上行 5.2BP、

21.7BP。中长端利率表现相对平稳，低位小幅震荡下行。1 个月及 3 个月 SHIBOR

利率分别较前期（3 月 6 日）下行 0.7BP、5.6BP 至 2.1260%、2.2580%。 

www.hibor.com.cn
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上周 7 天质押式回购利率先升后降，DR007 大幅上行 17BP。上周三，R007 及 DR007

较上周末分别大幅上行 28.14BP、34.57BP 至 2.3386%、2.2385%。截至 3 月 13 日，

二者分别回落至 2.0912%、2.0644%，当周分别上行 3.40BP、17.2BP。 

 

上周同业存单到期收益率表现分化，1 个月品种后半周逐步上行，3 个月及 6 个月

品种继续下行。截至 3 月 13 日，1 个月 AAA 同业存单到期收益率较前期（3 月 6

日）上行 10.61BP 至 2.0470%；3 个月、6 个月 AAA 同业存单到期收益率分别下行

7.74BP、9.91BP 至 2.0554%、2.1974%。 

 

图 3：SHIBOR 短端利率先升后降  图 4：SHIBOR1 个月及 3 个月利率继续走低 

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

1.5

1.8

2.1

2.4

2.7

3.0

20
19
-0
1

20
19
-0
2

20
19
-0
3

20
19
-0
4

20
19
-0
5

20
19
-0
6

2
0
1
9
-0
7

2
0
1
9
-0
8

2
0
1
9
-0
9

2
0
1
9
-1
0

2
0
1
9
-1
1

20
19
-1
2

20
20
-0
1

20
20
-0
2

20
20
-0
3

% %

 

 

2.0

2.2

2.4

2.6

2.8

3.0

3.2

2
0
1
9
-0
1

2
0
1
9
-0
2

2
0
1
9
-0
3

2
0
1
9
-0
4

2
0
1
9
-0
5

2
0
1
9
-0
6

2
0
1
9
-0
7

2
0
1
9
-0
8

2
0
1
9
-0
9

2
0
1
9
-1
0

2
0
1
9
-1
1

2
0
1
9
-1
2

2
0
2
0
-0
1

2
0
2
0
-0
2

2
0
2
0
-0
3

%

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 5：7 天质押式回购利率先升后降  图 6：各期限同业存单到期收益率走势分化 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2. 实体流动性：票据利率下行，3年期信用利差小幅走阔 

2.1. 票据利率：转贴现利率下行 
 

上周票据市场利率下行。截至 3 月 13 日，6 个月国股银票转贴现利率为 2.4456%，
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较前期（3 月 6 日）下行 9.03BP。同期限 AAA+同业存单利率较前期（3 月 6 日）

下行 6.58BP 至 2.5731%。 

 

图 7：票据转贴现利率下行 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 信用利差：中票利率小幅上行，3 年期信用利差继续走阔 
 

3 年期中票信用利差继续走阔，1 年期及 5 年期中票信用利差小幅收窄。截至 3 月

13 日，1 年期中票信用利差较上周末小幅下行 2.80BP 至 67.11BP，3 年期中票信用

利差较上周末小幅上行 2.63BP 至 77.08BP，5 年期中票信用利差较上周末小幅下行

3.78BP 至 75.54BP。 

 

从中票利率来看，上周 1 年期 AAA 中票到期收益率下行 1.76BP，3 年期及 5 年期

AAA 中票到期收益率分别上行 5.70BP、4.28BP。对应的 1/3/5 年期国债收益率分别

上行 1.04BP、3.07BP、8.06BP。截至 3 月 13 日，1 年期、3 年期、5 年期 AAA 中

票信用利差分别处于 2010 年以来的 14.1%、15.7%、7.8%历史分位数水平。 

 

图 8：中长端中票利率小幅走高   图 9：3 年期中票信用利差继续走阔 
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3. 债市流动性：利率债净供给回落，国债利率震荡走低 

3.1. 一级市场：利率债净供给回落，同业存单发行回落 

 

上周利率债净供给规模环比继续下降。上周利率债共发行 2576.5 亿元，到期 1082.9

亿元，净融资额为 1493.6 亿元。较前一周（3 月 2 日-3 月 6 日）相比，发行量环比

减少 450.1 亿元，净融资额环比减少 1218.86 亿元。分品种来看，上周国债发行 1380.0

亿元，到期 521.2 亿元；政策银行债发行 1054.7 亿元，到期 520.0 亿元；地方政府

债发行 141.8 亿元，到期 41.7 亿元，下周计划发行 692.44 亿元。 

 

图 10：利率债发行量环比回落  图 11：利率债净供给环比回落 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

上周同业存单发行量维持高位，净融资规模转负。上周同业存单发行 4162.7 亿元（环

比减少 414.5 亿元），到期 5141.2 亿元（环比减少 1605.2 亿元），净融资为-978.48

亿元（环比减少 2019.7 亿元）。 

 

上周各期限同业存单发行利率同步回落。截至 3 月 13 日，1 个月、3 个月、6 个月

同业存单发行利率分别为 2.4007%、2.5290%、2.7236%，分别较前期下行 16.22BP、

20.41BP、14.64BP。 

 

图 12：同业存单净供给继续回落  图 13：各期限同业存单发行利率同步回落 
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3.2. 二级市场：海外流动性收紧，国内债市震荡走弱 

 

上周国内债市波动加大，周一因美股熔断，海外避险情绪推升国内债市大涨，后续

因海外风险资产持续恶化，美股周内第二次熔断，导致流动性大幅收紧，外资连续

抛售国债，加大国内债市上行风险。周一，海外疫情迅速扩大，全球避险情绪升温，

美股熔断，全球风险资产大跌，美债收益率创历史新低，国内债市大涨，银行间现

券收益率大幅下行逾 10BP；周二，股票和商品等风险资产低位反弹，美债期货触

发熔断机制，银行间现券收益率大幅反弹 7-9bp；随后三日，债市逐步震荡走弱，

国债调整幅度大于国开债，后三日 10 年期国债上行 6BP，10 年期国开债则下行 4BP。 

 

截至 3 月 13 日，1 年期、10 年期国债到期收益率小幅走高至 1.9234%、2.6759%，

较前期（3 月 6 日）分别上行 1.04BP、4.79BP，二者期限利差走阔至 75.25BP。同

样，国开债短端利率小幅走高，长端利率总体震荡下行。截至 3 月 13 日，1 年期、

10 年期国开债到期收益率分别为 2.0900%、3.0600%，较前期（3 月 6 日）分别上行

4.21BP、下行 7.50BP，二者期限利差收窄至 97.00BP。 

 

3 个月理财产品预期收益率回落，1 个月及 6 个月品种收益率上行。截至 3 月 8 日，

1 个月、3 个月、6 个月理财产品理财收益率分别为 3.8157%、4.0611%、4.0624%。

其中，1 个月理财产品收益率较前一周环比下行 1.96BP，3 个月及 6 个月理财产品

收益率较前一周分别环比上行 4.23BP、3.75BP。 

 

下周美联储将召开议息会议，宽松力度将继续加码，市场多数预计美国联邦基准利

率将降息至 0，同时重启 QE 的概率较大，若集中购买长期债券，将压低长端利率

的上行趋势，缓解美债持续暴跌的局面，国内债市继续上行的风险也将有所消退。 

 

图 14：10 年期国债利率小幅走高  图 15：10 年期国开债利率震荡下行 
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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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