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债券市场周度跟踪 
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[Table_Summary] ➢ 货币市场：跨年后大量逆回购本周到期，央行净回笼无碍流动性维持宽

松状态，资金利率显著回落。跨年后质押式回购金额快速回升，周四与

周五均在 5.4 万亿以上，接近年前高点。尽管央行净回笼使银行净融出

下降，叠加货币基金逆回购减少，使得资金缺口指数有所回升，但其仍

然显著低于中性水平。下周预计央行或将维持每日百亿逆回购操作，后

续仍将增加流动性投放以熨平春节前后的资金压力。 

➢ 存单市场：本周隔夜 Shibor 利率普遍下行，1Y 期 Shibor 降至 2.73%；

1 年期股份行存单发行利率仍维持在 2.65%左右，但 AAA 存单二级利率

降至 2.585%。本周同业存单发行规模大幅下滑，国有行、股份行 1Y 存

单发行占比回升至较高水平，城商行转为以发行 1M 期存单为主，农商

行各期限分布较为均匀。股份行存单发行成功率有所回落，但整体仍维

持在较高位置；城商行与股份行利差进一步收窄。 

➢ 债券一级市场跟踪：本周，利率债净融资 401.60 亿元，信用债净融资

1913.27 亿元。一级招标方面，国开债除 7Y 外均低于二级价格发出，考

虑发行规模后，1Y、7Y 国开需求小幅回升，其余各期较上期有所回落。 

➢ 下周(1.10-1.14)一级市场预计将发行 20 只利率债，其中已公布地方债、

政金债发行规模合计约为 726 亿元。下周预计发行地方债 566 亿元，其

中新增一般债 184 亿元、新增专项债 382 亿元；计划发行 4 期农发债共

计 160 亿元。而下周国债招标规模仍未公募，而根据《2022 年一季度国

债发行计划》，下周将有 4 期国债待发，其中 1 月 12 日将发行 1Y、10Y

国债，1 月 14 日将发行 91D、30Y 国债。此外，下周利率债共有 902.57

亿元到期，其中国债到期 600 亿元，地方债到期 2.57 亿元，政金债到期

300 亿元。目前已公布一季度专项债发行计划增至 6392 亿元，1 月计划

发行规模约 1791 亿元，占比约 28%。而计划下周发行新增一般债与新

增专项债的湖北与河南两省均未公布一季度地方债发行计划。 

➢ 债券基金久期跟踪：1 月 4 日-1 月 7 日，中长期纯债基金久期窄幅震荡、

略有下行，市场离散指数小幅回落。本周我们所跟踪的中长期纯债基金

久期中位数窄幅震荡、略有下行，截至 1 月 7 日，久期中位数小幅回落

至 2.38 左右，处于 2019 年以来 32%的分位数；而市场离散指数也有所

回落，周五降至 0.28，处于 2019 年以来约 7%分位数的偏低位置。 

➢ 现券二级交易跟踪：本周，非银机构在二级市场上净买入债券规模有所

回落。具体来看，主要系基金公司净买入债券规模大幅下滑所致，证券

公司净卖出规模仅小幅回升，而境外机构、理财产品净买入规模均有所

增加。利率债期限上，证券公司、基金公司均在增加净卖出中长期利率

债，同时，证券公司、境外机构也在增加净买入中短期利率债。 

➢ 风险因素：政策不及预期 
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一、货币市场 

1.1 货币资金面 

跨年后大量逆回购本周到期，央行净回笼无碍流动性维持宽松状态，资金利率显著回落。本周是 2022年第一周，

共有前期投放的 6500亿 7D与 500亿 14D跨年的逆回购到期，央行周二至周五每日投放 100亿逆回购，全周净回

笼流动性 6600 亿元。跨年后市场供需逐步恢复常态，央行的净回笼无碍资金面维持宽松状态，本周资金利率明

显回落。截止周五，DR001收于 1.83%，相比上周五下行 21BP；DR007、R007分别较上周五下行 24BP、42BP收于

2.05%、2.13%，R007-DR007利差收窄 17BP至 8.33BP。 
图 1：公开市场操作投放与到期（单位：亿元） 

  
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 2：资金利率表现（单位：%、BP）  

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 3：R001 与 R007 成交量走势（单位：亿元、%） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

跨年后质押式回购金额快速回升，周四与周五均在 5.4 万亿以上，接近年前高点。尽管央行净回笼使银行净融

出下降，叠加货币基金逆回购减少，使得资金缺口指数有所回升，但其仍然显著低于中性水平。在跨年后，本周

质押回购日均成交规模快速回升，达到了 5.05万亿，日均隔夜成交规模升至 4.44 万亿，尤其是周四与周五当日

成交额均在 5.4 万亿以上，接近去年年末的 5.56 万亿的高点。尽管央行持续的净回笼使得银行的净融出明显下

滑，货币基金的逆回购也有所减少，刚性资金供给的降幅小于需求，使得资金缺口指数有所回升，但其仍然显著

低于中性水平。 
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图 4：刚性资金缺口走势（单位：亿元） 

  
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 5：资金缺口 20 日移动平均值与资金利率走势（单位：亿元） 

  
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 6：非银资金缺口有所回落（单位：亿元） 

  
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

下周流动性到期、政府债缴款影响较小，预计央行或将维持每日百亿逆回购操作，后续仍将增加流动性投放以熨

平春节前后的资金压力。下周公开市场方面有 400亿逆回购到期；政府债缴款 382.01亿元，但考虑到期规模约

602.57 亿元，缴款对下周流动性影响较小，预计央行仍将维持每日百亿逆回购操作。但在央行整体稳健的政策

基调下，央行仍将增加流动性投放以熨平春节前后的资金压力。 
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1.2 同业存单 

本周 Shibor利率全线下行，1Y期 Shibor 降至 2.73%。截至 1月 7日，隔夜 Shibor、1M、6M、9M、1Y分别较上

周下行 29.0BP、0.1BP、1.2BP、0.4BP、0.7BP至 1.84%、2.43%、2.50%、2.66%、2.73%；而 3M基本持平上周于

2.50%。 

 

1 年期股份行存单发行利率维持在 2.65%，但 AAA 存单二级利率降至 2.585%。截至 1 月 7 日，1M、3M 存单发行

利率较上周小幅上行 5BP、1BP 至 2.30%、2.45%，而 6M、9M 存单发行利率则分别下行 10BP、5BP至 2.55%、2.55%，

1Y 期持平上期水平于 2.65%，但 AAA级存单二级利率已经跌破 2.6%，降至 2.585%。 
图 7：SHIBOR 利率走势（单位：%） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 8：股份行同业存单发行利率走势（单位：%） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

本周同业存单发行规模大幅下滑，存单净融资规模有所回落。本周，同业存单总发行量为 1676.50亿元，总偿还

量为 1489.20亿元，当周存单净融资 187.30亿元（上周为净融资 574.20亿元）。 

 

发行期限方面，跨年结束后，国有行、股份行 1Y 存单发行占比回升至较高水平，城商行转为以发行 1M 期存单

为主，农商行各期限分布较为均匀。本周，国有行、股份行 1Y期发行占比大幅上升至 88%、79%（上周分别为 35%、

39%），此外则主要发行 3M期存单，占比分别为 10%、16%（上周分别为 15%、36%）。城商行转为以发行 1M期存单

为主，发行占比约为 38%（上周 15%），其余各期限发行分布相对均匀。农商行各期限存单分布整体较为均匀，主

要以发行 6M期存单为主，占比约 39%（上周为 23%）。 

 

股份行存单发行成功率有所回落，但整体仍维持在较高位置；城商行与股份行利差进一步收窄。截至 1月 7日，

城商行、农商行 5 日移动平均存单发行成功率相比上周末分别上行 6.4%、2.5%至 80.8%、85.6%，股份行小幅回

落 3个百分点，但整体仍在较高水平。城商行-股份行 1Y存单发行利率利差较继续收窄，截至 1月 7日，利差降

至 30BP，为 2018年以来 44%分位数水平。 

2.3

2.5

2.7

2.9

3.1

SHIBOR:3个月 SHIBOR:6个月
SHIBOR:9个月 SHIBOR:1年

2.0

2.2

2.4

2.6

2.8

3.0

3.2

3.4 3个月 6个月 9个月 1年%



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  7 

图 9：国有行同业存单分期限发行规模（单位：亿元） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 10：股份行同业存单分期限发行规模（单位：亿元） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 11：城商行同业存单分期限发行规模（单位：亿元） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 12：农商行同业存单分期限发行规模（单位：亿元） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 13：各类型银行存单发行成功率 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 14：城商行-股份行 1Y 存单发行利差收窄 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

二、当前已公布一季度专项债发行计划增至 6392 亿 1月占比仍接近 30% 

本周，利率债（国债、地方债及政金债）净融资 401.60 亿元，较上周有所回升。从分项来看，本周为 2022年第

一周，国债与地方政府债暂无发行，仅政金债发行 1052.50 亿元，到期偿还 650.90亿元，净融资 401.60 亿元。 

 

信用债（企业债、公司债、中期票据、短期融资券及定向工具）发行量约为 2627.97 亿元，环比大幅增加，总偿

还量明显下降，考虑到期偿还后净融资 1913.27亿元。从分项看，企业债净融资 2.40亿元、公司债净融资 549.17

亿元、中期票据净偿还 346.90亿元、短期融资券净偿还 804.40亿元、定向工具净融资 210.40亿元。 
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本周，国开债除 7Y外均低于二级价格发出，考虑发行规模后，1Y、7Y国开需求小幅回升，其余各期较上期有所

回落。周二发行 1Y、3Y、5Y 国开债，加权利率分别为 2.10%、2.49%、2.70%，考虑返费后分别低于二级 7.9BP、

3.3BP、2.6BP发出。周四发行 5Y、7Y国开债，加权利率 2.95%、3.05%，考虑返费后 7Y基本持平二级发出，10Y

低于二级 0.6BP发出。考虑发行规模后，1Y、7Y发行需求较上期小幅回升，其余各期市场需求均有所回。 
图 15：利率债发行规模（单位：亿元） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 16：主要利率债中标倍数 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

下周(1.10-1.14)一级市场预计将发行 20 只利率债，其中已公布地方债、政金债发行规模合计约为 726 亿元。

截至 1月 8日所公布的数据，下周预计发行地方债 566.01亿元，其中新增一般债 184.00亿元、新增专项债 382.01

亿元；计划发行 4 期农发债共计 160 亿元。当前暂未公布下周国债的招标规模，而根据财政部披露的《2022 年

一季度国债发行计划》，下周将有 4期国债待发，其中周三（1月 12日）将发行 1Y、10Y国债，周五（1月 14日）

将发行 91D、30Y 国债。此外，下周利率债共有 902.57 亿元到期，其中国债到期 600亿元，地方债到期 2.57 亿

元，政金债到期 300亿元。 
图 17：下周利率债发行情况（单位：只、亿元） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 18：利率债未来到期情况（单位：亿元） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

截止 2022 年 1 月 8 日，已公布一季度专项债发行计划增至 6392 亿元，1 月计划发行规模约 1791 亿元，占比约

28%。而目前已公布的下周地方债发行情况，分别是湖北省新增一般债、河南省新增专项债，两省均未公布一季

度地方债发行计划。 
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