
 

银行业资产负债系列报告

2022 年第 2 期：同业存单

“三因素模型”暨 NSFR 全

景扫描 
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银行司库发行同业存单的“三要原则”。一般而言，银行司库发行同

业存单，会遵循“三要原则”。一是指标要达标。这是银行发行同业存单

需要考虑的首要因素，即要维持 LCR、NSFR和 LMR刚性达标。二是备付

要安全。银行一般会通过隔夜、7 天拆借、回购等工具，确保备付维持在

限额目标范围内。若采用同业存单工具，则倾向于发行 3M 品种。三是成

本要兼顾。流动性管理的底线思维就是“保安全、保达标”，由于财务会

计部一般不会考虑银行司库负债成本，所以成本应放在次要位置。但银行

司库也会通过精细化的管理创造效益，如避免同业存单集中在四季度或年

末时点到期、要求分行提升头寸报送的精细化程度等。年初以来同业存单

利率大幅上行的驱动因素，在于银行存贷比压力的加大。一方面，信贷投

放机构间分化加剧，国有大行和政策性银行持续发挥“头雁效应”，而股

份制银行和中小城农商行较弱。今年 1-2月份，四大行新增人民币贷款 2.06

万亿，在去年年初信贷投放景气度较高的情况下，依然同比多增约 4000

亿。另一方面，国股大行稳存增存压力加大，存单出现“量价齐升”。2

月份国有大行一般贷款新增 0.71万亿，一般存款下降 0.04万亿，较 1月

份约 70%的增量存贷比显著上升。预估股份制银行 1-2月份增量存贷比在

200%左右，压力依然存在。主要原因：一是居民和企业风险偏好下降，居

民端扩表意愿弱，贷款摊还力度较大，部分机构缩表。二是今年春节前农

民工工资集中发放，使得城市银行存款向农村金融机构迁徙，1-2 月份农

村金融机构增量存贷比仅为 35%。在存贷比承压情况下，银行对于长期限

存单发行需求较大，存在提价诉求。特别是对于国有大行而言，由于信贷
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投放景气度更高、结构更好，导致存单发行需求更大。 

2022 年同业存单利率有望呈现“N 型”走势，Q1 是压力最大时点。

2022 年同业存单利率大体呈现“N 型”走势，Q1 是压力最大时点。Q2

较 Q1小幅下行，压力边际改善，Q3下行幅度较大，Q4小幅“翘尾”。

内在逻辑方面，预计 Q2 信贷投放力度依然不减，但随着存款进一步由农

村金融机构向国股大行回流，国股大行存贷比压力有望边际改善，同业存

单利率也会出现小幅下行。Q3信贷投放力度有望明显放缓，加之金融债储

架发行，有助于进一步降低银行司库流动性管理压力，Q3有望成为全年同

业存单利率低位。进入 Q4，由于是传统资金面偏紧时点，加之银行存款增

长相对偏慢，银行对于同业存单的发行需求将有所升温，进而推高利率水

平。中长期来看 NSFR运行压力将逐步体现。在既定 NSFR结构下，随着

存款增速持续低于贷款增速，银行业务结构对 NSFR 的挤压效应将进一步

加大，使得银行司库对于同业存单的滚动续作规模越来越大，每一年报送

的同业存单备案额度也会随之加大，进而加剧司库流动性管理压力。另一

方面，广义基金配置同业存单的“容量”需求难以等比例扩张。在此情况

下，可能在未来数年之内，NSFR 压力会进一步凸显，甚至会成为银行资

产负债行为的“硬约束”。为此，我们建议后续监管部门可以就 NSFR 指

标的权重系数设定作进一步优化调整。金融债储架发行机制落地有助于缓

解同业存单发行压力。我国银行体系对于存款特别是核心存款竞争较为激

烈，使得银行在短期内很难通过存款大幅、稳定增长来看改善 NSFR，主

动负债在流动性管理过程中将扮演越来越重要的角色。我们认为，金融债
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储架发行机制将是一个重要切入点，预计监管会在资质要求、发行品种、

发行要素等方面出台相应的规则，通过储架发行，能大幅提升金融债发行

效率，后续规模有望进一步提升，进而降低银行司库同业存单滚动续发压

力。 

风险提示：信贷投放景气度延续性不强，美联储出现超预期加息。 
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