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•1 资金面或维持均衡，关键看央行操作

9月受缴税缴款、汇率和跨季跨节等影响，资金面或先稳后紧

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 2
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8月降息后资金面收敛， 9月以来资金利率基本在OMO上方

资料来源：WIND，海通证券研究所。单位：%，更新至23/9/8。请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明
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从历史来看，9-10月资金利率有抬升压力
9月R007月均值上行居多（截至9/13，%）

资料来源：WIND，海通证券研究所；右下图1为国庆节后第一个交易日，-1为节前，其他同理。请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

大行股份行回购融出规模下降（亿元，截至9/13）

R001月均值走势（截至9/13， %）

国庆节前后资金利率走势（R007，截至9/13，%）
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9月财政投放流动性，10月回笼资金
财政支出规模（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

政府债缴款规模（周度，亿元）
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• 季度末月财政投放会加快。

• 年内政府债缴款高峰在8月，9月环比或放缓。

• 10月是财政存款增长大月，主要是缴税规模
高且财政支出放缓，或将大规模回笼流动性。
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9月缴准现金走款增加，10月走款回流

信贷投放（当月，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

9月现金走款规模（M0月度增量，亿元）
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• Q2货政报告：增强信贷总量增长的稳定性和可持续性…着力提升货币信贷支持实体经济恢复发展的质量和效
率。

• 9月是信贷投放大月之一，缴准吸收流动性将增加，以及长假在即，现金走款规模将增多。

• 10月资金较9月有支撑，主要是信贷压力放缓，现金走款回流。
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资金面或维持均衡，宽松程度看央行投放

逆回购到期规模（月度，亿元，截至9/15）

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

资金利率与逆回购到期规模（%，亿元）
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• 外汇占款变化较小，因此我们从财政存款、缴准、现金走款来看，我们预计9月、10月这三项或大体对冲、
10月流动性或趋于改善（缴税缴款等特殊时点除外），具体资金面宽松程度，要看央行操作。

• 中长期资金方面，9-12月MLF到期量也不小，合计规模有2.4万亿元，其中11月MLF到期量高达8500亿元。

• 9月14日央行宣布降准25bp，呵护市场流动性。
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• Q2货政报告：必要时对市场顺周期、单边行为进行纠偏，坚决防范汇率超调风险...

• 央行：自2023年9月15日起，下调金融机构外汇存款准备金率2个百分点…由现行的6%下调至4%。

短期来看，汇率制约宽松节奏

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
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1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

6.2

6.4

6.6

6.8

7.0

7.2

7.4

16/1 16/7 17/1 17/7 18/1 18/7 19/1 19/7 20/1 20/7 21/1 21/7 22/1 22/7 23/1

即期汇率:美元兑人民币 DR007（右轴，%）



9

• 8月2日中国人民银行货币政策司司长邹澜表示：要科学合理把握利率水平。既要根据经济金融形势和宏观调
控需要，适时适度做好逆周期调节，又要兼顾把握好增长与风险、内部与外部的平衡，防止资金套利和空
转……

• 从银行间债市杠杆率和质押式回购成交量来看，当前资金空转逐步缓解。

资金空转有所缓解

质押式回购成交量先上后下（ 截至9/8 ，%）

资料来源：WIND，海通证券研究所；左图横轴为当年第N个交易日，右图横轴是当年第N周。请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

银行间债市杠杆率下降（ 截至9/8 ，%）
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• 从社融-M2剪刀差来看资金空转程度，今年2月以来倒挂持续缓解。

• 从M1-M2剪刀差来看，目前仍处于偏低水平。

但M1-M2剪刀差在偏低水平

社融-M2剪刀差（%）

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
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随着政策发挥效果，资金或进一步流向实体

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

制造业PMI已连续三个月回升，实体经济对流动性的吸纳或在逐步改善
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•2 当前赎回压力与去年末不同
理财仍在净买入，赎回压力有限，中短久期高等级套息策略或占优

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 11



政策面和资金面有差异，债市情绪好于去年末

13

• 政策并不像去年末有突然的转变，以及央行持续呵护市场流动性。

• 海通债市情绪指数在去年末创22年5月下旬以来新低，之后震荡升温，至8月上旬达到高点后，
情绪降温、回到今年4月中旬的水平。

资料来源：WIND，海通证券研究所，数据截至23/9/8；请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明
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9月新一轮存款利率下调已兑现，9月降准落地

资料来源：WIND，各银行官网，海通证券研究所；23/9/1更新，表格单位为%（调整前&调整后）、bp（调整幅度）。请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明
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七天 1 1 0 1 1 0 1 1 0 1 1 0 1 1 0 1 1 0

邮储银行

活期存款

定期存款

协定存款

通知存款

项目

中国银行 建设银行 工商银行 农业银行 交通银行

• 中国人民银行决定于2023年9月15日下调金融机构存款准备金率0.25个百分点（不含已执行
5%存款准备金率的金融机构）。



15

资料来源：WIND，海通证券研究所；更新9/13。
赎回期的选择依据是：基金连续赎回4个交易日及以上的，在此基础上中间虽间断但间断时间较短的。请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

复盘以往基金赎回情况

基金以往赎回规模复盘（截至23/9/13）

• 9/4-9/12基金连续7个交易日赎回（截至9/13），日均赎回规模较高，累计赎回规模已高于今
年初1月份的水平；至9月13日，基金已转为净买入。

• 当前较去年11月~12月中的累计赎回规模仍有差距，彼时主要赎回5年以内和7-10年；当前主
要赎回3年以内、7-10年和20年以上超长债。

起始日期 结束日期
持续时间

（交易日）
净卖出交
易日数

平均净卖出规
模（亿元）

累计净卖出规
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2020/11/9 2020/11/13 5 5 -88 -438

2021/1/26 2021/2/4 8 7 -66 -529

2021/6/7 2021/6/10 4 4 -86 -343

2022/3/2 2022/3/24 17 14 -106 -1810

2022/5/31 2022/6/9 7 6 -118 -825

2022/7/4 2022/7/7 4 4 -155 -620

2022/8/23 2022/8/26 4 4 -95 -380

2022/9/26 2022/9/29 4 4 -194 -777

2022/11/2 2022/12/14 31 22 -154 -4776

2023/1/3 2023/1/18 12 10 -202 -2425
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资料来源：WIND，海通证券研究所；更新9/13。请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

相比于22Q4：理财净买入为主

理财仍在净买入（二级现券，截至9/13，亿元） 9/4-9/12基金净卖出（二级现券，截至9/13，亿元）

基金赎回规模对比（二级现券，亿元）

现券净买入/卖出数据
1年及1年
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今年9/4-9/12日均 -149 -103 -27 -23 -92 -1 3 -22 -28 -442

今年9/4-9/12累计 -1045 -724 -186 -164 -642 -5 21 -155 -194 -3094
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• 高点：19年十年国债最高点3.43%（19/4/24），比MLF高13BP；21年牛市开启前十年国
债最高点3.35%（20/11/19），比MLF高40BP；今年年初高点2.93%、高出MLF利率18BP。

• 策略：票息为主、波段为辅，中短久期高等级套息策略或占优。

短期或震荡偏弱，票息确定性更高

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 17

十年国债利率走势及MLF利率（%）

债
市

多
空

因
素

利多
降准降息进一步宽松，资金面维持宽松

资产荒逻辑延续，银行和理财配置力量

利空

利率偏低曲线偏平，交易拥挤，资金收紧

库存周期、资本管理办法、年末情绪，赎回
压力等

地产数据亮眼、风险偏好提升、防资金空转

利率何时反弹？债市多空因素分析

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

19/01 19/07 20/01 20/07 21/01 21/07 22/01 22/07 23/01 23/07

1年期MLF利率 10Y国债利率 1Y国债利率



• 从波段时间和空间角度来看：

• （a）2017年以来波段空间的
持续时间和空间均收窄，利
率上行阶段平均持续25个交
易日，上行幅度为19BP；

• （b）利率下行阶段平均持续
11个交易日，安全边际为
10BP左右。

• 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。

关注调整后的波段行情

资料来源：WIND，海通证券研究所，截至9/8日。请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 18

起始日期 结束日期
持续时间

（天）

持续时间

（交易日）

利率变动

（BP）
起始日期 结束日期

持续时间

（天）

持续时间

（交易日）

利率变动

（BP）

2010-07-15 2010-11-26 134 92 83 2010-07-23 2010-11-26 126 86 85

2010-11-26 2010-12-20 24 16 (23) 2010-11-26 2010-12-20 24 16 (28)

2010-12-20 2011-02-10 52 33 33 2010-12-20 2011-02-12 54 35 50

2011-02-10 2011-05-27 106 75 (29) 2011-02-12 2011-04-21 68 48 (12)

2012-01-09 2012-04-20 102 70 16 2012-01-09 2012-04-20 102 70 58

2012-04-20 2012-05-25 35 24 (25) 2012-04-20 2012-05-25 35 24 (41)

2012-05-25 2013-01-04 224 152 50 2012-05-25 2012-12-25 214 147 73

2013-01-04 2013-06-06 153 106 (41) 2012-12-25 2013-06-07 164 112 (68)

2016-01-21 2016-02-02 12 8 18 2016-01-21 2016-02-02 12 8 22

2016-02-02 2016-02-15 13 6 (15) 2016-02-02 2016-02-14 12 5 (18)

2016-02-15 2016-03-07 21 15 15 2016-02-14 2016-03-08 23 17 18

2016-03-07 2016-03-16 9 7 (14) 2016-03-08 2016-03-16 8 6 (10)

2016-12-30 2017-03-10 70 47 40 2016-12-30 2017-03-10 70 47 56

2017-03-10 2017-03-24 14 10 (19) 2017-03-10 2017-03-24 14 10 (17)

2017-03-24 2017-06-08 76 51 42 2017-03-24 2017-06-06 74 49 32

2017-06-08 2017-06-19 11 7 (17) 2017-06-06 2017-06-20 14 10 (21)

2017-06-19 2017-09-05 78 56 18 2017-06-20 2017-09-05 77 55 25

2017-09-05 2017-09-25 20 14 (7) 2017-09-05 2017-09-25 20 14 (20)

2019-01-17 2019-01-28 11 7 6 2019-01-08 2019-01-25 17 13 12

2019-01-28 2019-02-12 15 8 (7) 2019-01-25 2019-02-11 17 8 (8)

2019-02-12 2019-03-05 21 15 15 2019-02-11 2019-03-01 18 14 16

2019-03-05 2019-03-08 3 3 (7) 2019-03-01 2019-03-08 7 5 (11)

2022-08-18 2022-09-30 43 30 15 2022-09-21 2022-09-30 9 7 15

2022-09-30 2022-10-31 31 18 (11) 2022-09-30 2022-10-31 31 18 (10)

2022-10-31 2022-11-14 14 10 19 2022-10-31 2022-11-14 14 10 15

2022-11-14 2022-11-23 9 7 (5) 2022-11-14 2022-11-23 9 7 (11)

2022-11-23 2022-12-06 13 9 16 2022-11-23 2022-12-06 13 9 17

2022-12-06 2023-01-04 29 21 (13) 2022-12-06 2023-01-04 29 21 (12)

2023-01-04 2023-01-28 24 13 12 2023-01-04 2023-01-28 24 13 15

2023-01-28 2023-02-09 12 10 (4) 2023-01-28 2023-02-09 12 10 (4)

2023-02-09 2023-03-02 21 15 4 2023-02-09 2023-03-02 21 15 6

2023-08-21 2023-09-08 18 14 13 2023-08-21 2023-09-06 16 12 11

利率上行阶段 - - 57 39 25 - - 54 37 32

利率下行阶段 - - 32 22 (16) - - 31 21 (20)

利率上行阶段 - - 37 25 19 - - 34 23 21

利率下行阶段 - - 16 11 (10) - - 17 11 (13)

平均

平均（17年以来）

10Y国开活跃10Y国债活跃

震荡偏弱行情区间

10年7月~11年5月

（使用中债利率）

12年1月~13年6月

16年1月~16年3月

17年1月~17年9月

19年1月~3月

22年8月~23年3月

23年8月以来
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比较标准，报告发布日后 6 个月内的公
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股票投资评级 
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