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存单“异象”，折射的流动性线索  
 

近期，存单市场出现三个“异象”：存单利率与货币市场利率背离、存单与票据

融资双双“火爆”、大小行“量价”分化凸显。本文提出三大猜想，供您参考。 

 存单量价齐升、结构分化，而货币市场利率平稳宽松，票据市场表现火热 

近期，存单利率明显上涨、而往年同期回落或维持平稳，与货币市场利率也明显

背离。货币市场利率中枢平稳低位，R001 和 R007 维持在 2%以下和 2.2%左

右，即使经历季节性上涨也很快回落。与货币市场利率相悖的是，2 月以来，存

单利率稳中上涨，即使跨月后也未见回落迹象，例如，1 年期股份行同业存单发

行利率较 1 月底上行 12BP 以上至 2.58%左右、近三年同期平均回落近 15BP。 

存单“量价齐升”，票据市场表现“火热”，银行资产、负债两端也呈现“背

离”。存单“涨价”的同时，融资也超季节性放量，2 月净融资近 6700 亿元、大

幅高于近 3 年均值的 230 亿元，似乎指向银行“缺负债”。同时，2 月票据融资

延续“火爆”、一定程度反映银行“缺资产”，例如，2 月票据月均贴现发生额

570 亿元左右、高于往年同期；1 个月国股票据转帖利率也多次触及“零利率”。 

虽然存单整体“量价齐升”，但大行和中小行分化明显。从“量”上说，2 月存单

融资中，股份行和城商行发行合计占比超 70%，其中，股份行占比较 1 月抬升

9.1 个百分点，城商行占比虽有回落、但高于 2021 年同期水平，而国有大行占比

较 2021 年同期回落。就“价”而言，截至 3 月 4 日，1 年期存单利率涨幅也明

显分化，城商行较 1 月底上涨近 35BP，国有大行虽也上涨、但幅度相对较小。 

 存单“异象”或与理财“购买节奏”、短债调整及发行人内部分化等有关 

猜想一：存单利率上行，与理财资金等“购买节奏”有关。2021 年下半年，理

财监管收严，资管新规过渡期到期、净值化转型等压力下，理财资金对存单需求

上升，叠加年底存单指数基金密集发行，进一步点燃市场“热情”，推动存单利

率稳中下行。年初以来，理财资金等“购买节奏”或发生变化，逐步淡出存单一

级市场，货基等价格敏感的资金需求上升，例如，1 月货基份额超季节性增长。 

猜想二：降息预期修正、宽信用下，存单利率或跟随债市调整。近年，1 年前存

单发行增多、占比由不足 20%升至 2022 年前两月 50%以上；存单额度递增，也

使得市场容量明显扩张。伴随存单期限拉长、市场扩容，机构购买热情明显升

温，例如，短期纯债基金持有存单占比近 1 年抬升 2.3 个百分点至 5.5%以上；2

月以来，宽信用等多因素交织下，短端利率债上行超 15BP、存单或跟随调整。 

猜想三：大行“缺资产”、中小行“缺负债”，使得利率背离、存单表现分化。年

初以来，大行资产相对“充裕”、往外“出钱”增多，例如，2 月大行质押回购成

交占比较 2021 年底抬升 2 个百分点至 16%左右、票据融资增速抬升幅度也更

高。相较大行，中小行或相对“缺负债”，对存单等同业融资需求上升。大行是

影响货币市场利率的主要力量，而中小行则是存单融资的主力军，两者资产、负

债端的背离，或是货币市场利率与存单利率背离，存单内部结构分化原因之一。 

 

风险提示：统计过程中可能的遗漏，金融监管升级。 
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一、近期，存单与市场利率背离，与票据市场表现分化 

 

近期，存单利率明显上涨、而往年同期回落或维持平稳，与货币市场利率

也明显背离。货币市场利率中枢平稳低位，R001 和 R007 维持在 2%以下和

2.2%左右，即使经历季节性上涨也很快回落。与货币市场利率相悖的是，2 月

以来，存单利率稳中上涨，即使跨月后也未见回落迹象，例如，1 年期股份行

同业存单发行利率较 1 月底上行 12BP 以上至 2.58%左右、近三年同期平均回

落近 15BP。 

图表 1：货币市场利率平稳低位  图表 2：存单利率“拐头向上”，与货币市场利率背离 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

存单“量价齐升”，票据市场表现“火热”，银行资产、负债两端也呈现

“背离”。存单“涨价”的同时，融资也明显超季节性放量，2 月同业存单净融

资近 6700 亿元、大幅高于近 3 年均值的 230 亿元左右，似乎指向银行“缺负

债”。同时，年初以来，票据融资“火爆”一定程度反映银行“缺资产”，例如，

1 月、2 月票据月均贴现发生额分别为 740 亿元、高于近 2 年同期的 640 亿元

和 540 亿元左右；1 个月国股票据转帖利率多次触及“零利率”。 

 

图表 3：2 月，同业存单超季节性放量  图表 4：年初以来，票据贴现发生额高于以往  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 5：2 月底，票据利率再度贴近“零利率” 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

虽然存单整体“量价齐升”，但大行和中小行分化明显。从“量”上说，2

月同业存单融资中，股份行和城商行发行合计占比超过 70%，其中，股份行占

比较 1 月进一步抬升 9.1 个百分点，城商行占比虽有所回落、但高于 2021 年

同期水平，而国有大行占比较 2021 年同期回落。就“价”而言，截至 3 月 4

日，1 年期存单利率涨幅也明显分化，城商行较 1 月底上涨近 35BP，国有大

行虽也上涨、但涨幅相对小。 

 

图表 6：融资结构中，股份行、城商行贡献较大  图表 7：相较大行，股份行和城商行利率上行更明显 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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二、猜想一：存单利率上行，与理财资金“购买节奏”有关 

 

流动性平稳宽松下，广义基金等持续买入填仓，使得存单利率在 2021 年

下半年维持低位波动。2021 年下半年，货币流动性环境平稳宽松、尤其是年

中降准后，存单资金利率随之明显下台阶。同时，广义基金持续持续买入存单

也催化存单利率稳中有降，例如，证券和基金持有存单占比由 2021 年年中的

55%抬升至年底的 60%，同阶段 1 年期股份行存单发行利率平稳回落 18BP。 

 
图表 8：2021 年下半年以来，非银持有存单占比抬升  图表 9：2021 年下半年，存单利率平稳低位 

 

 

 
来源：银保监会、中国人民银行、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

尤其是理财新规后，现金管理类理财对存单需求上升，叠加年底存单指数
基金的密集发行，进一步点燃存单市场“热情”。2021 年下半年，理财监管收
严，资管新规过渡期到期、净值化转型等压力下，理财资金对存单需求上升。
此外，年底存单指数资金密集发行，进一步点燃市场“热情”，其中，存单指
数基金要求持有存单占比不低于 80%，也阶段性释放增量需求。 

 

图表 10：2021 年年中以来，理财资金相关监管收严  图表 11：2021 年底，现金类理财存单持有占比超 3 成  

 

 

 
来源：银保监会、中国人民银行、国金证券研究所  来源：中国理财网、国金证券研究所 
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2021年6月

《关于规范现金
管理类理财产品
管理有关事项的

通知》

明确现金管理类产品定义；提出产品投资管理
要求，规定投资范围和投资集中度；明确产品
的流动性管理和杠杆管控要求；细化“摊余成
本+影子定价”的估值核算要求；加强认购赎回
和销售管理；明确现金管理类产品风险管理要
求，对采用摊余成本法进行核算的现金管理类
产品实施规模管控，确保机构业务发展与自身
风险管理水平相匹配

现金管理类产品
趋向与货基监管

统一监管

2021年9月

《资产管理产品
相关会计处理规
定（征求意见

稿）》

资产管理产品的会计处理，将严格实施IFRS

9，新规将自2022年1月1日起正式实施。金融
机构对资产管理产品应当实行净值化管理，净
值生成应当符合企业会计准则规定

摊余成本法转向
净值法管理；破
除产品刚兑；银
行理财子降低产
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久期资产
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《理财公司理财
产品流动性风险
管理办法》

提出了理财产品全生命周期的流动性管理要
求，建立和完善了理财产品的流动性管理框
架，将流动性风险管理贯穿于理财业务运行的
全流程，规范了管理人的流动性管理机制

50.4%

34.0%

13.1%

2.5%

现金管理类产品资产配臵结构(2021年)

债券

同业存单

现金及银行存款

拆放同业及债券买入返售
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图表 12：2021 年下半年，现金理财等稳步增长  图表 13：2021 年底，存单指数基金密集发行 

 

 

 
来源：中国理财网、Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

年初以来，理财资金“购买节奏”或发生变化，逐步淡出存单一级市场，

货基等价格敏感参与者的资金需求量上升。现金类理财资金监管向货基看齐、

降久期的要求，或使得部分机构购买 1 年期及以上存单意愿降低。理财资金的

逐步淡出，货基等价格敏感参与者的力量逐步凸显，1 月，货基新增份额超

5700 亿元、远高于近 3 年同期均值 3780 亿元左右。 

 

图表 14：年初，货基超季节性上量  图表 15：年初，货基规模大幅上量 

 

 

 
来源：中国理财网、中国人民银行、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

三、猜想二：降息预期修正、宽信用下，存单利率或跟随债市调整 

 

近年，存单发行期限明显拉长、1 年以上占比抬升，债券属性逐步加强。

近年，1 年前存单发行增多、占比由不足 20%升至 2022 年前两月 50%以上；

存单额度递增，也使得市场容量明显扩张。伴随存单期限拉长、市场扩容，机

构购买热情明显升温，例如，短期纯债基金持有存单占比近 1 年抬升 2.3 个百

分点至 5.5%以上，中长债纯债基金持仓占比也稳中有升；广义基金的存单持

仓变化与持有短融等债券变化节奏相对一致。 
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图表 16：近年，1 年期及以上存单发行占比抬升  图表 17：同业存单额度稳步增长 
1
 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 18：债券基金持有同业存单占比稳中上升  图表 19：近年，基金持仓存单变化与债券相对一致 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：上清所、国金证券研究所 

 

降息预期修正、宽信用升温下，存单利率或跟随债市有所调整。2 月，7 
天逆回购利率为 2.1%、创逆回购常态化操作以来新低，金融机构平均存款准
备金为 8.4%、也处于历史低位，进一步下调的空间收窄。在政策发力靠前、
市场节奏“前移”的背景下，货币政策进一步宽松，对市场的提振或趋于减弱，
甚至可能成为引发机构获利了结的重要信号。叠加部分省市地产政策的边际放
松、社融增速的企稳推升“宽信用”预期，债市出现明显调整，存单利率或有
一定跟随（详情参见《债市的“十字路口”》）。 
 

 

 

 

 

 

 

                                                                 
1
 本文样本中，国有银行选取的是农业银行、交通银行、建设银行、中国银行、工商银行和邮储银行；股份制银行选取的是浦发银行、

中信银行、平安银行、兴业银行、民生银行、光大银行、招商银行、华夏银行、浙商银行、广发银行、渤海银行和恒丰银行；城商行选

取的是江苏银行、宁波银行、北京银行、南京银行和上海银行。 
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