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什么是同业存单？

资料来源：iFinD，海通证券研究所。请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

• 同业存单是指由银行业存款类金融机构法人（包括政策性银行、商业银行、农村合作金融机构以及中国人民银行认可的其
他金融机构）在全国银行间市场上发行的记账式定期存款凭证，是一种货币市场工具。

• 当前存单发行期限为1M、3M、6M、9M、1Y。

• 存单发行主力是股份行、城商行、国有行，而农商行、民营银行、外资行等发行占比较小。

同业存单发行规模（亿元，截至23/6/30） 存单存量规模&期限（截至23/6/30，亿元）
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存量已达14万亿元

资料来源：WIND，海通证券研究所。请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

• 2013年12月，10家存款类金融机构发行了首批同业存单产品，总发行规模为340亿元。此后，存单市场快速发展，先后经
历了2015-2017年的陡升、2018~2022年6月的平稳增长，以及去年下半年以来存量规模震荡小幅下降。

• 截至今年5月末，同业存单托管余额约14.4万亿元。

存单托管规模（亿元）及增速（%）
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成交量第三的券种

资料来源：iFinD，海通证券研究所。请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

• 第一阶段：13年12月至16年5月，初始发展阶段，除16年3月外，存单月成交规模均在1万亿元下方。

• 第二阶段：16年6月至18年8月，迅速扩张阶段，成交体量快速增长。

• 第三阶段：18年9月至今，平稳成熟阶段，存单成交规模占比快速回落并趋稳在16%-25%区间内。

同业存单成交规模（亿元）和占比走势（%，截至23年6月） 各券种成交规模分布（23年6/1-6/30，%）
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存单与其他市场

资料来源：WIND，海通证券研究所；右图单位：%。请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

• 存单市场与信贷市场、资金市场、债券市场关系密切。
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同业存单监管脉络

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

• 从13年12月同业存单重启发行至今，一系列相关政策出台以及管理体系建立后，同业存单市场运行愈加规范。

• 14年5月《关于规范金融机构同业业务的通知》界定并规范了同业拆借、同业存款、同业借款、同业代付、买入返售（卖
出回购）等同业投融资业务，标志着同业监管进入新阶段。

• 2016年下半年开始，为打击资金空转、引导资金流向实体经济，我国加快金融去杠杆进程，对同业业务的监管也逐渐加强。

• 17年Q1，表外理财被纳入MPA考核范围。17年3-4月，监管部门集中发布政策文件旨在进一步防控金融风险，治理金融乱
象，督促银行业金融机构加强合规管理。规范银行同业业务发展，对高杠杆、多嵌套、长链条等问题进行专项治理。

• 随后，关于存单发行期限以及纳入考核的政策规定相继出台（商业银行新增三个流动性管理指标：净稳定资金比例NSFR、
优质流动性资产充足率HQLAAR、流动性匹配率）。



9

相关政策简单汇总

资料来源：中国政府网，中国人民银行，国家金融监督管理总局，海通证券研究所整理。请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

时间 政策 主要内容

2013/9/24 中国人民银行 首次公布推进利率市场化的三大任务：建立市场利率定价自律机制；开展贷款基础利率报价工作；推进同业存单发行与交易。

2013/12/8
《同业存单管理暂行办

法》

对同业存单做出了定义，界定了发行同业存单存款类金融机构应当具备的条件以及同业存单的投资和交易主体，以及发行方式、发行利率价格、交易市场、信息披露、监督

管理等其他相关规定。

2014/5/1
《关于规范金融机构同

业业务的通知》

（1）就规范同业业务经营行为、加强和改善同业业务内外部管理、推动开展规范的资产负债业务创新等方面提出了十八条规范性意见，逐项界定并规范了同业拆借、同业

存款、同业借款、同业代付、买入返售（卖出回购）等同业投融资业务。（2）要求金融机构开展的以投融资为核心的同业业务，应当按照各项交易的业务实质归入上述基

本类型，并实施分类管理；（3）强化了金融机构同业业务内外部管理要求，设置了同业业务期限和风险集中度要求，强调了加强流动性管理的重要性。（4）为金融机构规

范开展同业业务开了“正门”，支持金融机构加快推进资产证券化业务常规发展，积极参与银行间市场的同业存单业务试点，提高资产负债管理的主动性、标准化和透明度。

其中要求：单家商业银行同业融入资金余额不得超过该银行负债总额的三分之一，农村信用社省联社、省内二级法人社及村镇银行暂不执行。

2016/6/21
修订《银行间市场同业

存单发行交易规程》
在投资人范围中增加了“境外金融机构及人民银行认可的其他机构 ”

2017年3-4月
7大监管政策文件集中发

布

剑指银行业同业业务、投资业务、理财业务等跨市场、跨行业交叉性金融业务中存在的杠杆高、嵌套多、链条长、套利多等问题；要求商业银行严格遵守信贷、同业、理财

、票据、信托等业务相关监管规定，提高产品和服务透明度等。

2017/8/11
二季度《中国货币政策

执行报告》
将于2018年第一季度把资产规模为5000亿元以上的银行发行的期限为一年以下的同业存单归为同业负债，纳入MPA实行考核。

2017/8/31
《同业存单管理暂行办

法（修订）》
从17年9月1日起，金融机构不得新发行期限超过1年（不含）的同业存单。但18年以来存单久期拉长，各月加权平均期限基本在0.5年以上。

2017年  9月
《公开募集开放式证券

投资基金流动性风险管

理规定》

对货币基金投资同业存单进行了约束：1）主体评级AAA以下的机构发行的金融工具占基金资产净值的比例合计不得超过10%，其中单一机构的比例不得超过2%；2）同一基

金管理人管理的全部货币市场基金投资同一商业银行的银行存款及其发行的同业存单与债券，不得超过该商业银行最近一个季度末净资产的10%。

2017年  12月
《商业银行流动性风险

管理办法（修订征求意

见稿）》

新增三个流动性管理指标：净稳定资金比例NSFR、优质流动性资产充足率HQLAAR、流动性匹配率。

2018/4/24
《商业银行大额风险暴

露管理办法》
针对商业银行大额风险暴露各项指标做出要求，以进一步促进商业银行加强大额风险暴露管理，有效防控客户集中度风险，维护商业银行稳健运行。

2018/5/11
一季度《中国货币政策

执行报告》
规定同业客户的风险暴露指标需要在三年内降至25%以下，将于2019年第一季度将资产规模5000亿以下的银行发行的同业存单纳入MPA考核。

2018/5/23
《商业银行流动性风险

管理办法》正式稿
商业银行应当加强同业业务流动性风险管理，限制同业扩张，鼓励传统信贷、债券投资，约束期限错配。

2019/6/14 中国人民银行 增加再贴现额度2000亿元和SLF额度1000亿元，明确中小银行可使用合格债券、同业存单、票据等作为质押品向央行申请流动性支持。

2021/5/27

《关于规范现金管理类

理财产品管理有关事项

的通知》

每只现金管理类产品投资于所有主体信用评级低于AAA的机构发行的金融工具的比例合计不得超过该产品资产净值的10%，其中单一机构发行的金融工具的比例合计不得超

过该产品资产净值的2%；本款所称金融工具包括债券、银行存款、同业存单、相关机构作为原始权益人的资产支持证券及银保监会认可的其他金融工具。 ...每只现金管理类

产品投资于主体信用评级为AAA的同一商业银行的银行存款、同业存单占该产品资产净值的比例合计不得超过20%...全部现金管理类产品投资于同一商业银行的存款、同业

存单和债券，不得超过该商业银行最近一个季度末净资产的10%...商业银行、理财公司现金管理类产品拟投资于主体信用评级低于AA+的商业银行的银行存款与同业存单的，

应当经本机构董事会审议批准，相关交易应当事先告知托管机构，并作为重大事项履行信息披露程序。

2023/2/17
《商业银行资本管理办

法（征求意见稿）》

对A+级商业银行风险暴露的风险权重为30%，A级商业银行风险暴露的风险权重为40%，其中原始期限三个月（含）以内，或因跨境货物贸易而产生的原始期限六个月

（含）以内风险暴露的风险权重为20%。
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流动性风险监管指标

资料来源：国家金融监督管理总局，《商业银行流动性风险管理办法》，海通证券研究所整理。请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

指标名称 适用机构 指标含义、要求和过渡期

净稳定资金比例（NSFR） 资产规模不小于2000亿元的商业银行
可用的稳定资金÷所需的稳定资金>=100%（持续达到）

（纳入MPA评估体系）

流动性覆盖率（LCR） 资产规模不小于2000亿元的商业银行
合格优质流动性资产÷未来30天现金净流出量>=100%（持续达到）

过渡期内不低于90%，2018年底前达标
（纳入MPA评估体系）

优质流动性资产充足率（HQLAAR） 资产规模小于2000亿元的商业银行
优质流动性资产÷短期现金净流出>=100%（持续达到）

2018年底前达到80%，2019年6月底前达标

流动性匹配率（LMR） 全部商业银行
加权资金来源÷加权资金运用>=100%（持续达到）

2020年前为监测指标，2020年1月1日起执行

流动性比例（LR） 全部商业银行 流动性资产余额÷流动性负债余额>=25%（持续达到）

项目 折算率（按剩余期限）

<3个月 3-12个月 ≥1年

加权资金来源
1.来自中央银行的资金 70% 80% 100%
1.各项存款 50% 70% 100%
2.同业存款 0% 30% 100%
3.同业拆入及卖出回购 0% 40% 100%
4.发行债券及发行同业存单 0% 50% 100%

加权资金运用
1.各项贷款 30% 50% 80%
2.存放同业及投资同业存单 40% 60% 100%
3.拆放同业及买入返售 50% 70% 100%
4.其他投资 100%
5.由银行业监督管理机构视情形

确定的项目
由银行业监督管理机构

视情形确定

流动性匹配率（LMR）项目表NSFR——分子：可用的稳定资金项目（系数）

100%
（1）监管资本；（2）有效剩余期限在1年及以上的其他资本工具；（3）有效剩余期限在1年及以上的所有有担保

和无担保借款和负债。

95%
可用稳定资金系数为95%的项目为来自零售和小企业客户的稳定存款，包括无确定到期日（活期）存款和剩余期限

小于1年的定期存款。

90%
可用稳定资金系数为90%的项目为来自零售和小企业客户的欠稳定存款，包括无确定到期日（活期）存款和剩余期

限小于1年的定期存款。

50%

（1）非金融企业客户提供的剩余期限小于1年的有担保和无担保融资；（2）业务关系存款；（3）主权、公共部门

实体以及多边和国家开发银行提供的剩余期限小于1年的融资；（4）以上所列之外的剩余期限在6个月到1年的其他

有担保和无担保融资，包括中央银行和金融机构提供的剩余期限在6个月到1年的融资。

0%

（1）以上所列之外的其他负债和权益，包括中央银行和金融机构提供的剩余期限在6个月以内的融资；（2）无明

确到期日的负债；（3）净稳定资金比例衍生产品负债大于净稳定资金比例衍生产品资产时，净稳定资金比例衍生产

品负债与净稳定资金比例衍生产品资产的差额；（4）由购买金融工具、外汇和大宗商品产生的“交易日”应付款。
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部分银行NSFR有压力

资料来源：WIND，海通证券研究所。数据为2022年12月31日。请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明
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供给影响因素

资料来源：海通证券研究所。请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

存单供给

发行成本

资金利率 货币政策 存单需求 流动性预期

监管指标

流动性监管
指标

同业业务监
管指标

存单备案额
度

银行负债端
压力

信贷投放
其他负债的
获得能力

到期压力
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备案额度大增，发行空间很足

资料来源：WIND， iFinD，海通证券研究所。数据更新至2023年5月31日。请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

• 截至6月30日已披露备案额度的有365家，合计来看，今年银行存单额度增加约2.3万亿元。

• 截至6月30日，国有行&股份行（共计18家）存单可使用额度仍有5.6万亿元左右（备案额度-余额）。

国有行股份行存单备案额度（亿元）以及今年的同比增速（%）
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• 国有行&股份行额度使用率更高，2021年分别为83%和83%，2022年分别为78%和67%。

• 参考以往年份供给规模，再结合今年经济和信贷形势来看，今年存单额度的使用率环比或提升。

结合使用率看存单供给规模

资料来源： iFinD，海通证券研究所测算。请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

各类型银行存单额度使用率（余额/额度，截至每年末） 每年末存单余额（亿）
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• 既要适当靠前发力，全力以赴实现一季度“开门红”，也要保持全年信贷均衡投放。

• Q1信贷投放较强，4-5月新增社融信贷放缓，6月信贷总量结构改善。

• 信贷投放边际放缓，存单供给压力趋于缓解。

年初信贷投放较好，存单净供给尚可

资料来源：WIND，海通证券研究所。请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

票据利率：国股转贴（%） 社融：新增信贷：当月值（亿元）
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• 随着到期高峰已过，滚动续发压力缓解，发行压力也在减小。

• 此外，在发行成本较低时，存单发行节奏有可能前置、提量发行以应对变数。

发行成本走低，到期压力缓解

资料来源：WIND，海通证券研究所。请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

存单到期规模（亿元，6/30更新） 1Y股份行存单利率紧贴政策利率下方（%）
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 从余额期限分布来看，22年末1Y期存单占比66%左右，也就是1Y期是最主要发行期限，但今年1Y期存单发行压力大：

 一方面、今年1-3月新增中长期贷款较强，与此同时，季末还有满足NSFR监管要求的原因。

 另一方面、《商业银行资本管理办法（征求意见稿）》对原始期限3M以上的存单风险权重提升至40%（原25%）。

今年1Y期存单发行占比下降

资料来源： iFinD， WIND，海通证券研究所。请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

每年末剩余存单的期限分布 金融机构：中长期贷款：当月值（亿元）
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• 参考2018年-2022年数据，存单月度净融资规模高峰往往在2月、5月、7月和11月，季度末月供给压力往往较小。

存单供给具有季节性

资料来源： iFinD，海通证券研究所。请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

存单净供给节奏（亿元）
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需求影响因素

资料来源：海通证券研究所。请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

存单需求

商业银行

表内比价 资本占用
监管指标考

量

广义基金

理财
货基、存单
指数基金

其他广义基
金

境外机构

汇率、利差 其他

其他

产品规模、业绩压力、资金成本、比价利差、行情判断等



• 从23年5月托管数据看：存单第一大投资者是广义基金（53%）、其次商业银行（33%）。

• 2022年二级市场上存单最大净买入机构是农商行（1.2万亿元）、其次是境外机构及其他（6500亿元）、然后是理财
（5400多亿元）和大行（5200多亿元）。

存单投资主力是广义基金和银行

资料来源：WIND，CFETS，海通证券研究所，左表：存单二级市场现券净买入（截至6/30，亿元），右图：23年5月存单托管数据的投资者结构（占比，%）。
请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 21

等更新

4%

33%

1%

0%

4%

0%

0%

53%

1%

政策性银行

商业银行

证券公司

保险机构

信用社

其他

非金融机构法人

非法人机构

境外机构

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

月度合计 大行 股份行 城商行
外资银

行
农村
金融

券商 保险 基金 理财
其他产
品类

货基 其他
境外机

构

2021-01 638 -627 427 43 2363 -710 45 -589 -857 10 -1294 -88 639

2021-02 -446 -390 -194 3 1230 -367 133 83 204 156 -796 132 253

2021-03 -146 -326 -979 -25 381 -1187 336 484 -109 410 1350 -188 0

2021-04 278 -695 -891 -7 257 -1337 75 14 1099 236 882 -48 137

2021-05 83 -452 -485 88 149 -818 -37 -25 1360 -122 -196 73 383

2021-06 320 -95 -444 22 -74 -586 106 246 -529 -28 599 73 391

2021-07 -35 -749 -1141 -10 1122 -1069 193 203 1132 219 474 -155 -182

2021-08 546 -598 -952 -29 802 -1195 53 9 1327 389 -357 -24 29

2021-09 904 -795 -682 -5 815 -796 67 -271 -1152 1133 1106 -149 -174

2021-10 295 -655 -606 3 630 -659 64 70 1079 386 -808 178 23

2021-11 298 -412 -1149 3 1087 -1011 152 146 1290 680 -1268 120 64

2021-12 1673 -375 -700 2 905 -711 -386 -381 -1026 -736 981 658 97

2022-01 361 -56 -237 -38 2221 -1161 -44 92 -491 -790 -413 24 531

2022-02 33 -1059 -894 6 1313 -860 459 251 866 586 -934 -4 235

2022-03 462 -326 -898 3 1340 -1165 481 -227 -432 -1149 1743 51 118

2022-04 637 -747 -1088 -37 999 -1962 328 165 1838 -10 -354 -24 256

2022-05 513 -567 -1476 -4 539 -1848 387 86 1621 -54 327 444 32

2022-06 235 -204 -1218 8 -444 -1406 26 198 554 -357 1871 738 -

2022-07 64 -736 -511 57 758 -1374 270 -486 1623 -61 70 327 -

2022-08 782 -376 -1026 -25 1227 -1430 74 -313 1388 -170 -404 258 -

2022-09 1465 -379 -1139 63 -109 -1246 389 -197 621 -295 594 233 -

2022-10 175 -912 -143 37 1150 -808 222 23 -403 750 -879 787 -

2022-11 -449 150 -222 66 1963 -320 -140 -1015 -441 2 -697 1103 -

2022-12 969 216 -142 125 1058 -639 -1291 357 -1342 -1081 368 1400 -

2023-01 236 -481 -241 97 3064 -563 -101 -707 -1080 -852 -51 679 -

2023-02 -1349 -509 -1329 171 3426 -1350 672 91 1383 329 -2844 1309 -

2023-03 928 -546 -1697 234 2882 -1886 193 -34 276 -36 -1769 1453 -

2023-04 -133 -1095 -1338 163 1728 -2297 645 14 2186 518 -1207 817 -

2023-05 451 -1134 -1368 245 1551 -1842 477 282 1218 336 -493 277 -

2023-06 958 -397 -925 200 1478 -1349 75 -382 -72 -243 -627 1285 -



• 今年以来农商行对存单的配置力度较强。

• 境外机构、财务公司等也是存单需求端的重要支撑。

• 存单指数基金对存单配置有刚性需求，具体来看：

 （a）截至23年6月末，存单指数基金有57只、合计近1237亿元。

 （b）从季报来看，去年Q4存单指数业绩受影响较大，今年Q1、
Q2业绩大多持续改善。

• 右表：存单指数基金规模（合计，亿元）、每季度非年化业绩
（%）、存单仓位（存单市值/基金资产总值，%）

存单指数基金业绩改善

资料来源： iFinD， WIND，海通证券研究所。请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 22

2022/12/31 2023/3/30 2023/6/30 2022/12/31 2023/3/30 2023/6/30 2022/12/31 2023/6/30

014426.OF 18.63 18.63 30.32 0.34 0.55 0.86 0.87 0.88

014427.OF 69.63 69.63 66.16 0.43 0.54 0.79 0.84 0.86

014428.OF 7.57 7.57 5.08 0.24 0.57 0.76 0.80 0.77

014429.OF 12.64 12.64 6.71 0.18 0.54 0.61 0.83 0.87

014430.OF 61.79 61.79 75.30 0.37 0.53 0.84 0.92 0.85

014437.OF 91.37 91.37 89.40 0.44 0.51 0.85 0.83 0.87

015643.OF 53.99 53.99 29.74 0.26 0.48 0.83 0.84 0.86

015644.OF 45.89 45.89 27.87 0.22 0.49 0.82 0.82 0.91

015645.OF 48.74 48.74 39.01 0.31 0.42 0.76 0.63 0.80

015646.OF 10.49 10.49 5.38 0.26 0.45 0.70 0.78 0.85

015647.OF 7.99 7.99 5.17 0.24 0.49 0.72 0.56 0.58

015648.OF 12.79 12.79 10.55 0.26 0.57 0.75 0.75 0.67

015822.OF 23.37 23.37 17.49 0.42 0.47 0.74 0.80 0.85

015823.OF 37.26 37.26 32.54 0.40 0.50 0.90 0.94 0.92

015824.OF 30.68 30.68 11.75 0.34 0.47 0.74 0.95 0.90

015825.OF 90.09 90.09 61.24 0.50 0.50 0.63 0.79 0.84

015826.OF 55.63 55.63 28.81 0.35 0.52 0.77 0.88 0.80

015827.OF 30.94 30.94 11.94 0.35 0.44 0.62 0.82 0.84

015861.OF 49.20 49.20 74.90 0.17 0.66 0.79 0.67 0.83

015862.OF 43.08 43.08 63.16 0.52 0.53 0.84 0.77 0.69

015863.OF 13.95 13.95 7.04 0.40 0.59 0.72 0.89 0.88

015864.OF 19.90 19.90 15.52 0.35 0.51 0.76 0.83 0.86

015875.OF 56.52 56.52 25.37 0.30 0.49 0.74 0.75 0.91

015944.OF 35.29 35.29 28.42 0.49 0.46 0.78 0.73 0.77

015955.OF 48.11 48.11 30.59 0.43 0.46 0.83 0.85 0.85

015956.OF 3.28 3.28 2.17 0.26 0.47 0.56 0.94 0.84

015960.OF 0.44 0.44 2.25 0.15 0.28 0.36 0.11 0.86

016063.OF 22.75 22.75 23.94 0.32 0.54 0.81 0.79 0.77

016066.OF 0.31 0.31 0.05 0.16 0.24 (0.23) 0.25 0.87

016082.OF 52.13 52.13 35.96 0.27 0.51 0.80 0.82 0.75

016083.OF 6.00 6.00 25.40 0.37 0.51 0.72 0.88 0.85

016362.OF 56.21 56.21 21.09 0.29 0.53 0.83 0.66 0.79

016366.OF 45.21 45.21 12.40 - 0.50 0.69 - 0.84

016409.OF 60.56 60.56 24.74 0.45 0.53 0.71 0.68 0.88

016410.OF 81.70 81.70 19.82 - 0.59 0.70 - 0.84

016587.OF 22.13 22.13 15.63 0.43 0.51 0.68 0.36 0.62

016625.OF 62.18 62.18 16.31 - 0.47 0.67 0.65 0.85

016684.OF 6.77 6.77 13.11 - 0.66 0.77 - 0.51

016758.OF 16.30 16.30 1.57 - 0.54 0.72 - 0.68

016852.OF 46.52 46.52 9.65 - 0.45 0.65 - 0.70

016860.OF 46.57 46.57 28.66 - 0.46 0.70 0.53 0.67

017104.OF 8.62 8.62 3.72 - 0.38 0.57 - 0.92

017111.OF 36.95 36.95 4.04 - 0.57 0.59 - 0.80

017136.OF 35.62 35.62 7.16 - 0.59 0.72 - 0.82

017183.OF 2.02 2.02 0.26 - 0.17 0.26 - 0.66

017423.OF 17.96 17.96 4.97 - 0.45 0.58 - 0.86

017554.OF - 9.41 1.25 - 0.05 0.72 - 0.67

017563.OF - 20.68 4.58 - 0.37 0.74 - 0.45

017701.OF - 60.92 6.44 - 0.36 0.59 - 0.66

017704.OF - 13.05 2.50 - 0.16 0.76 - 0.23

017725.OF - 11.96 1.82 - 0.03 0.72 - 0.87

017756.OF - - 3.07 - - 0.26 - 0.83

017888.OF - 17.83 5.03 - - 0.73 - 0.80

017924.OF - - 49.20 - - 0.15 - -

018219.OF - - 69.18 - - 0.11 - -

018343.OF - - 11.70 - - 0.00 - -

018348.OF - - 10.00 - - 0.07 - -

代码
区间业绩 存单仓位基金规模



• 至22年6月末，现金管理类产品配置债券占比约40%，配置现金及银行存款、同业存单占比分别为18%、39%。

• 春节过后，理财二级市场转为净买入债券， 1/29-6/20日累计净买入1.27万亿元，6月下旬再度转为净卖出。

现金理财对存单偏好短久期化

资料来源：CFETS，《中国银行业理财市场半年报告（2022年上）》，银行业理财登记托管中心，海通证券研究所。请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 23

现金管理类理财资产配置占比（%）节后以来理财主要净买入1Y及1Y以下债券（亿元）
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1、基本介绍

2、监管脉络

3、供需分析

4、配置分析
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• 从利率水平看，利率点位更高的1M、6M存单性价比更高。

• 从信用利差看，高等级短久期存单交易拥挤，1Y期需求相对偏
弱。

• 从期限利差看，1Y-3M存单利差处于近三年以来34%分位数左
右（7/28）。

• 存单-货基利差仍处于近三年来54%分位数（7/28）。

从利差看性价比

资料来源：WIND，海通证券研究所。请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

股份行存单发行利率所处分位数（%）

存单-货基利差（%，BP，上图）、信用利差（BP，下图）
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• 历史上存单发行利率低于1YMLF利率的背景大多是货币宽松+存单供需格局较好。而存单利率大幅上行或显著高于MLF

利率需要紧货币严监管来配合。

• 存单利率走势研判要结合存单-MLF利差、期限利差、供需情况，以及MPA考核、存单到期高峰、资金偏紧时点的存单
提价的风险。

• 风险提示：基本面变化、政策不及预期、信用风险、数据统计存在遗漏或偏差。

存单利率走势受多方面因素影响

资料来源：iFinD，WIND，海通证券研究所。请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 26

存单利率与1Y期MLF利率（%）
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信息披露和法律声明
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本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考
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根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后 6 个月内的公

司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市场以

恒生指数为基准；美国市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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