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寻找广谱利率体系的指南针 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心结论：①主要的广谱利率包括政策利率、金融市场利率、信贷市场利

率和金融产品利率。②从体量看，贷款利率、存款利率、国债利率、银行

理财收益率、同业存单利率较为重要。③从领先关系看，金融市场利率领

先政策利率，十年国债与 DR007 是较为重要的利率，信贷市场利率跟随政

策利率变动，金融产品利率滞后于政策利率。 

 

 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。 
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1. 我国广谱利率有哪些？ 

主要的广谱利率包括政策利率、金融市场利率、信贷市场利率和金融产品利率。 

1.1 政策利率 

政策利率是市场利率定价的基础和运行的中枢，代表着银行体系从央行获取基础货

币的边际资金成本。2021 年 9 月，时任中国人民银行行长易纲发文表示“经过近 30 年来

持续推进利率市场化改革，目前我国已基本形成了市场化的利率形成和传导机制，以及

较为完整的市场化利率体系，主要通过货币政策工具调节银行体系流动性，释放政策利

率调控信号，在利率走廊的辅助下，引导市场基准利率以政策利率为中枢运行，并通过

银行体系传导至贷款利率，形成市场化的利率形成和传导机制，调节资金供求和资源配

臵，实现货币政策目标
1
。” 

图1 我国利率体系和调控框架（%）  

 

资料来源：易纲《中国的利率体系与利率市场化改革》，海通证券研究所 

重要且高频操作的政策利率主要包括 7 天逆回购利率和 MLF 利率。央行每日主要

以 7 天逆回购开展公开市场操作，每月月中开展 MLF 操作，向市场释放短期和中期政

策利率信号，使得存款类金融机构质押式回购利率（DR）等短期市场利率围绕 7 天逆回

购利率为中枢波动、一年期同业存单到期收益率等中期市场利率围绕 MLF 利率为中枢波

动。截至 23 年 10 月 25 日，最新的 7 天 OMO 利率、1 年期 MLF 利率分别为 1.8%、

2.5%。 

图2 最新的 7 天 OMO 利率为 1.8% 
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资料来源：Wind，海通证券研究所；截至 23 年 10 月 31 日 
 

图3 最新的 1 年期 MLF 利率为 2.5% 
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资料来源：Wind，海通证券研究所；截至 23 年 10 月 31 日 
 

                                                        
1
 易纲《中国的利率体系与利率市场化改革》，金融研究 2021（09） 
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1.2 金融市场利率 

1）回购利率 

质押式回购利率波动性较大。银行间债券质押式回购交易业务自 1997 年起正式开

展，其参与主体包括参与银行间市场交易的所有主体，不区分质押物。以 R001、R007

为代表的质押式回购利率是反映银行间市场资金面松紧程度的常用指标。但从实际表现

来看，R007 波动性较大，尤其是在季末、年末、春节前等关键时点，截至 23 年 11 月

2 日，R007 的 20 天移动平均值为 2.36%，高于 7 天逆回购利率 56BP。这一方面是由

于不限制质押物的交易形式和非银对手方的日益活跃使得 R 利率面临更高的信用风险

溢价，另一方面是由于在“央行—大型银行—中小银行—非银金融机构”的流动性传导层

级下，非银机构面临的融资成本更高且波动性更大。 

DR007 较政策利率的偏离程度更小。与 R 利率相比，存款类金融机构间的债券回

购利率（DR）将质押物限制为利率债、机构限定为存款类金融机构（不含非银机构），

利率水平和波动性均明显降低。截至 11/2，DR007 的 20 天移动平均值为 1.98%，高于

7 天逆回购利率 18BP，2017 年以来较政策利率的偏离幅度区间为（-80BP，52BP），

中位数为 0BP。 

图4 与 R007 相比，DR007 较政策利率的偏离幅度更小（%）  
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资料来源：Wind，海通证券研究所，数据截至 11/2 

2）同业存单利率 

作为银行负债端的融资成本之一，1 年期存单利率除了锚定 MLF 利率以外，还受

到银行负债端压力、监管考核、存单到期滚动续发压力、需求端配臵力量等因素影响，

其波动实时反映市场各种利多和利空因素。 

一般情况下，1 年期 MLF 利率构成存单到期收益率的上限。2019 年以来，1 年期

AAA 同业存单到期收益率整体位于 1 年期 MLF 利率下方运行，较 MLF 利率偏离幅度

的区间约为（-48BP，-7BP），中枢水平为 MLF 利率-25BP（区间上下限分别为 20%、

80%分位数，数据截至 23/11/2）。存单利率的大幅上行或突破 MLF 利率通常是由于流

动性收紧（如 2017 年紧货币严监管环境、2020 年下半年货币政策回归中性），存单利

率的大幅下行通常是由于货币环境偏宽松（如 20 年 4 月存单到期收益率曾低于 MLF 利

率 159BP，且已低于近 1 月平均 7 天回购利率）。 

当前存单利率略高于 MLF 利率。截至 11 月 2 日，由于特殊再融资债发行对资金面

形成扰动，当前 1 年期 AAA 同业存单到期收益率为 2.56%，高于 MLF 利率 6BP。 
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图5 2019 年以来，存单到期收益率整体低于 MLF 利率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 11/2 
 

图6 存单托管规模与增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 23 年 9 月 
 

3）债券利率 

10Y 国债利率逐渐呈现低波动的趋势，与 MLF 之间的偏离程度也在收窄。2019

年以来，10Y 国债利率较 MLF 利率之间的利差整体在（-14BP，14BP）区间内，中枢

为-3BP（区间上下限分别为 20%、80%分位数，数据截至 11/2，下同）。2021 年以来

区间为（-8BP，16BP），中枢为-1BP。截至 11/2，当前 10Y 国债利率为 2.6553%，高

于 MLF 利率 16BP，已位于近三年的 75%分位数。 

图7 1Y、10Y 国债利率与 MLF 利率（%）  
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资料来源：Wind，海通证券研究所；截至 11/2 

MLF 利率下调时，国债利率通常快速定价，随后重回其他因素的定价逻辑。从政

策利率变动对 10Y 国债利率的传导效果来看，2020 年以来 MLF 利率共有 6 次下调（分

别 20/2/17、20/4/15、22/1/17、22/8/15、23/6/15、23/8/15），降息前 10Y 国债利率走

势均在下行趋势中。而降息落地后，除了 20 年 2 月债牛在疫情影响下继续持续较长时

间、以及 20 年 4 月受武汉解封债市走熊之外，其余 3 次债市利率在降息后打开下行空

间，随后迎来回调。从调整幅度来看，降息之后国债利率下行空间不一，今年的两次降

息后利率下行幅度偏小。 
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图8 历次政策降息后 10Y 国债利率走势（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，政策利率 OMO 和 MLF 降息时点通常是一致的，若不一致按早的那个时点；

横轴表示降息后的交易日天数 

超长债与存单之间利差相对稳定，今年以来明显压缩。对国债超长债利率而言，其

在供给端受到地方债发行节奏等因素影响；在需求端，资金利率偏低、债市表现偏强时

期基金通过拉长久期追补收益，助推超长债行情，中长期来看保险是更为稳定的配臵力

量，受存款利率、产品预定利率、保费收入、资金成本等因素影响。2019 年以来，30Y

国债利率较 10Y 国债利率之间的利差整体位于 41BP-63BP 之间（20%、80%分位数），

今年以来超长债表现偏强，截至 11/2，当前 30Y 国债利率为 2.97%，与 10Y 国债之间

利差压缩至 31BP。 

信用债利率受无风险利率和信用利差影响，往往同步或滞后于国债利率，短久期高

等级信用债利差变动通常更加及时。分期限来看，短久期中票信用利差达到拐点的时间

往往更早，例如 2020 年 Q2，1Y、3Y、5YAA+中票利差分别在 4 月 8 日、4 月 24 日

和 5 月 15 日达到顶点。分等级来看，低等级中票信用利差变动更为滞后，例如 22 年

12 月，3 年期 AAA+和 AA+中票利差均在 14 日见顶回落，而 AA 级中票利差在 31 日才

开始回落。截至 11/2，当前 3Y 期 AAA+、AA+、AA 级中票到期收益率分别为 2.82%、

3.34%、3.10%，较同期限国债的信用利差分别为 41BP、69BP 和 93BP。 

图9 今年以来超长债与 10Y 国债之间利差压缩（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 11/2 
 

图10 短久期中票信用利差达到拐点的时间往往更早（BP） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 11/2 
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图11 低等级中票信用利差变动更为滞后（BP） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 11/2 

 

1.3 信贷市场利率 

我国已形成了“MLF 利率—LPR—贷款利率”的利率传导机制。2019 年 9 月央行完

善 LPR 形成机制，更好发挥 LPR 对银行贷款利率定价的参考作用。该机制设定 LPR

由报价行在 MLF 利率上加点报出，加点幅度主要取决于各行自身资金成本、市场供求、

风险溢价等因素，体现报价的市场化特征。从实际加点幅度来看，MLF 利率调降时 LPR

利率未必会有相同幅度的下行，尤其是在银行净息差压力仍偏大的背景下，LPR 利率调

降幅度受制于银行维持合理利润的需求。截至 23 年 9 月，1 年期 LPR 利率为 3.45%，

高于 1年期MLF利率 95BP；5年期以上 LPR利率为 4.2%，高于 1年期 LPR利率 75BP。 

在 LPR 引导下，我国贷款实际利率有所下行。22 年以来贷款加权平均利率和 5Y

期以上 LPR 利率较为接近。截至 23Q2，一般贷款、个人住房贷款、企业贷款加权平均

利率分别为 4.48%、4.11%、3.95%，较去年同期水平分别下行 28BP、51BP、21BP。

10 月 13 日央行表示“9 月份企业新发放贷款加权平均利率为 3.85%，比上年同期低 14

个基点…9 月末，存量住房贷款加权平均利率为 4.29%，比上月末低 42 个基点
2
”。 

票据利率具有资金和信贷双重属性。票据转贴现业务属于银行同业业务，其利率与

其他同业业务利率相关性较大，资金属性使得票据利率在跨月跨季跨年等资金面收紧时

有跳升迹象。信贷方面，票据利率较存单利率的利差走阔时信贷增速大概率回升，反之

利差收窄则信贷增速大概率回落。今年 9 月以来票据利率持续上行，进入 10 月开始回

落。截至 10 月 25 日，半年国股银票转贴现利率为 1.21%，10 月月均值为 1.23%（9

月为 1.40%）。 

图12  LPR 利率未必会严格跟随 MLF 利率调降（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 10/20 
 

图13 各类型人民币贷款加权平均利率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

                                                        
2
 https://mp.weixin.qq.com/s/3F9UGnn-ORpY8S9iWClfPw 
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图14 10 月以来票据利率回落（%） 
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资料来源：同花顺，海通证券研究所，截至 10/25 
 

图15 票据融资与信贷规模（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

1.4 金融产品利率 

银行存款利率连续调降。为了配合存量首套房贷利率的下调，缓解银行息差压力，

继去年 9 月、今年 6 月存款利率两次下调，今年 9 月 1 日六大行再一次下调存款利率。

定期存款中，整存整取一年、两年、三年、五年存款利率分别下调 10bp、20bp、25bp、

25bp。 

但定期化趋势导致存款成本调降存在黏性。与 22 年相比，各类型银行个人定期/

活期存款平均成本率虽整体下行，但公司定期/活期存款平均成本率整体上行，且存款

定期化趋势延续，使得存款成本存在黏性。23H1 上市银行中，大行、股份行、城商行、

农商行平均存款成本率分别为 1.9%、2.2%、2.4%、2.2%，较 22 年分别+12BP、+5BP、

-6BP、+6BP。 

图16 23H1 大行股份行公司定期存款平均成本率上行（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图17 23H1 公司活期存款平均成本率普遍上行（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 



                                                 固定收益研究—固定收益专题报告 10 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

表1 六大行存款利率再度下调（今年 9 月 vs 今年 6 月） 

调整前
（%）

调整后
（%）

幅度
（bp）

调整前
（%）

调整后
（%）

幅度
（bp）

调整前
（%）

调整后
（%）

幅度
（bp）

调整前
（%）

调整后
（%）

幅度
（bp）

调整前
（%）

调整后
（%）

幅度
（bp）

调整前
（%）

调整后
（%）

幅度
（bp）

0.2 0.2 0 0.2 0.2 0 0.2 0.2 0 0.2 0.2 0 0.2 0.2 0 0.2 0.2 0

整存整取

三个月 1.25 1.25 0 1.25 1.25 0 1.25 1.25 0 1.25 1.25 0 1.25 1.25 0 1.25 1.25 0

六个月 1.45 1.45 0 1.45 1.45 0 1.45 1.45 0 1.45 1.45 0 1.45 1.45 0 1.46 1.46 0

一年 1.65 1.55 -10 1.65 1.55 -10 1.65 1.55 -10 1.65 1.55 -10 1.65 1.55 -10 1.68 1.58 -10

二年 2.05 1.85 -20 2.05 1.85 -20 2.05 1.85 -20 2.05 1.85 -20 2.05 1.85 -20 2.05 1.85 -20

三年 2.45 2.2 -25 2.45 2.2 -25 2.45 2.2 -25 2.45 2.2 -25 2.45 2.2 -25 2.45 2.2 -25

五年 2.5 2.25 -25 2.5 2.25 -25 2.5 2.25 -25 2.5 2.25 -25 2.5 2.25 -25 2.5 2.25 -25

零存整取、整存
零取、存本取息

一年 1.25 1.25 0 1.25 1.25 0 1.25 1.25 0 1.25 1.25 0 1.25 1.25 0 1.25 1.25 0

三年 1.45 1.45 0 1.45 1.45 0 1.45 1.45 0 1.45 1.45 0 1.45 1.45 0 1.46 1.46 0

五年 1.45 1.45 0 1.45 1.45 0 1.45 1.45 0 1.45 1.45 0 1.45 1.45 0 1.46 1.46 0

0.9 0.9 0 0.9 0.9 0 0.9 0.9 0 0.9 0.9 0 0.9 0.9 0

一天 0.45 0.45 0 0.45 0.45 0 0.45 0.45 0 0.45 0.45 0 0.45 0.45 0 0.45 0.45 0

七天 1 1 0 1 1 0 1 1 0 1 1 0 1 1 0 1 1 0

交通银行 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

 

资料来源：中国银行官网，建设银行官网，工商银行官网，农业银行官网，交通银行官网，邮储银行官网，海通证券研究所 

低利率趋势下保险产品预定利率调降，引导险企降低刚性负债成本。自 7 月 31 日

起，传统寿险产品预定利率由 3.5%下调至 3%，同时，万能险最低保证利率上限为 2%，

分红险预定利率最高为 2.5%
3
。 

理财产品预期收益率处于历史偏低水平且表现稳定。近 1 年以来，全市场 3 个月、

6 个月理财产品预期收益率分别保持在 1.6%、1.8%的水平上，均为历史最低值。 

集合信托产品预期收益率波动较大且呈下行趋势。截至 23 年 9 月，国内集合信托

产品平均预期年收益率为 6.42%，已降至历史最低位。1 年期、2 年期、2 年以上信托

产品预期收益率分别为 6.34%、6.76%、6.19%，较去年同期下降 0.2-0.4pcts。分产品

类型来看，用益信托网数据显示 23 年 9 月金融类、房地产类、工商企业类、基础产业

类信托产品的平均预期收益率分别为 5.77%、6.86%、5.84%和 6.64%
4
。 

图18 理财产品预期收益率处于历史偏低水平且表现稳定（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图19 集合信托产品平均预期年收益率（%） 
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资料来源：Choice，海通证券研究所 
 

 

2. 各类广谱利率体量对比 

从体量来看，广谱利率体系中应主要关注贷款利率、存款利率、国债利率、银行理

财收益率、同业存单利率。从各广谱利率的体量来看，在金融市场中，国债体量>同业

存单>中票>回购净融入余额，其中，7-10 年国债和 20-30 年国债在国债总规模中占比

均在 10%左右。信贷市场主要由贷款构成，23 年 9 月金融机构各项贷款余额超 230 万

亿元，票据融资余额仅约 12 万亿元。金融产品市场以存款为主，六大行 23 年 6 月平

均存款规模约 22 万亿元，总存款规模约 132 万亿元。其次为银行理财和集合资金信托，

其资金余额分别为 25 万亿元、12 万亿元附近（截至 23Q2）。 

                                                        
3
 http://www.news.cn/money/20230721/7434813f6c944a55a306a7fe6730bc4a/c.html 

4
 https://www.yanglee.com/Information/Details.aspx?i=121559 
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表2 各广谱利率水平及规模体量汇总 

广谱利率类型 利率名称 数据时点说明
最新利率水平

（%）

2021年以来变

动幅度（BP）

存量规模（亿

元）
存量规模说明

7天逆回购利率 日度，截至23/10/25 1.80 -40 30730 -

1年期MLF利率 月度，截至23/10 2.50 -45 56750 -

R007 20天移动平均值，截至23/10/25 3.09 99 47180
10/20主要净融入方

回购净融入余额
DR007 20天移动平均值，截至23/10/25 2.06 21 - -

1年期同业存单到期收益率 月均值，截至23/10 2.52 -33 146003
23年9月存单托管规

模

10年期国债利率 月均值，截至23/10 2.69 -45 27998

7-10年存续国债规

模，国债总存续规

模约28万亿元

30年期国债利率 月均值，截至23/10 3.00 -73 24380
20-30年存续国债规

模

3年期AAA+中票到期收益率 月均值，截至23/10 2.83 -55

3年期AA+中票到期收益率 月均值，截至23/10 3.15 -75

3年期AA中票到期收益率 月均值，截至23/10 3.40 -94

1年期AA+中票到期收益率 月均值，截至23/10 2.75 -53

5年期AA+中票到期收益率 月均值，截至23/10 3.45 -84

1年期LPR利率 月度，截至23/10 3.45 -40 - -

5年期以上LPR利率 月度，截至23/10 4.20 -45 - -

贷款加权平均利率 季度，截至23Q2 4.19 -91

一般贷款加权平均利率 季度，截至23Q2 4.48 -82

个人住房贷款加权平均利率 季度，截至23Q2 4.11 -126

企业贷款加权平均利率 季度，截至23Q2 3.95 -68

半年国股银票转帖利率 月均值，截至23/10/25 1.23 -186 124736
23年9月票据融资余

额

大行平均存款成本率 季度，截至23年中报 1.90 21 219814

股份行平均存款成本率 季度，截至23年中报 2.22 1 40277

城商行平均存款成本率 季度，截至23年中报 2.42 -5 6814

农商行平均存款成本率 季度，截至23年中报 2.22 7 3912

传统寿险产品预定利率 - 3.00 -50 32115
截至23年9月人身险

累计保费收入

全市场3个月理财产品预期收益率 -,截至23/10/15 1.60 -214

全市场6个月理财产品预期收益率 -,截至23/10/15 1.80 -187

集合信托产品平均预期收益率 月度，截至23/9 6.42 -41

1年期信托产品预期收益率 月度，截至23/9 6.34 -77

2年期信托产品预期收益率 月度，截至23/9 6.19 -43

2年以上信托产品预期收益率 月度，截至23/9 6.76 -42

政策利率

金融市场利率

信贷市场利率

金融产品利率

90535

23Q2集合资金信托

资金余额
116857

23年9月中票托管规

模

2345925
23年9月金融机构各

项贷款余额

上市银行平均存款

余额

253400
23年6月银行理财产

品资金余额

 

资料来源：Wind，Choice，同花顺，CFETs，海通证券研究所 

 

3. 各类广谱利率领先关系与展望 

金融市场利率往往领先政策利率，十年国债与 DR007 是较为重要的利率。资金利

率在 2020 年以前往往是领先指标，但 2020 年以来资金利率与债券利率往往同步、甚

至滞后于十年国债利率，一年信用债利率与十年国债利率未见明显的领先滞后关系，超

长国债利率往往同步或滞后于十年国债利率。具体来看： 

1) 2013~2016 资金利率领先政策利率，政策利率领先债市利率。2013 年利率见

顶和 2016 年利率见底的顺序均为：资金利率 R007>政策利率>1 年存单>十年

国债。信用债利率方面，1YAA+中票利率在 13 年见顶顺序滞后于十年国债，

但在 16 年见底时期领先十年国债。 

2) 2017~2018 年资金利率领先债市利率，政策利率滞后。2018 年利率见顶的顺

序均为：资金利率 DR007>R007 和 1YAA+中票>十年国债>政策利率，市场

利率在 2017 年底~2018 年初已经见顶了，政策利率在 2018 年 3 月还在跟随

美联储加息。 

3) 2020 年各类利率基本同步。2020 年政策大开大合，市场利率与政策利率大都

在 2020 年 4 月见底，除了 1YAA+中票利率滞后于十年国债利率。 



                                                 固定收益研究—固定收益专题报告 12 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

 

图20 金融市场利率往往领先政策利率，资金利率过去是领先指标（%，月均值）  
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

4) 2021 年以来市场利率再度领先政策利率，十年国债与 DR007 在 2023 年是较

为重要的领先利率。2021 年以来，政策利率 7 天逆回购利率先处于平稳期，

2022 开启降息周期，但金融市场利率（如十年期国债利率、同业存单利率、

资金利率）大多在 2020 年 11 月见顶。2022 年 8 月，央行终于开启降息周期，

但市场利率反而在当月见底（三十年国债滞后一个月见底）。2023 年 1~2 月

DR007 和十年国债利率见顶回落，随之 R007、同业存单、中票利率于 3 月见

顶回落；23 年 7 月 DR007 领先其余市场利率阶段性见底，8 月央行再度降息，

而大多市场利率阶段性见底。 

图21 2023 年，十年国债与 DR007 是较为重要的领先利率（%，月均值）  

1.3

1.8

2.3

2.8

3.3

3.8

20/10 21/1 21/4 21/7 21/10 22/1 22/4 22/7 22/10 23/1 23/4 23/7 23/10

政策利率：7天逆回购 DR007月均

R007月均 1年存单利率月均

10年期国债利率 1年期AA+中票

2021年以来，市场利率领先政策利率 2023年，DR007与十年国债较为领先

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

信贷市场利率跟随政策利率变动，金融产品利率滞后于政策利率。信贷利率方面，

票据利率在 2022 年以来波动过大，对贷款利率、债市利率的指示意义有所下降；贷款

加权平均利率较为低频（季度公布）且基本同步于 1 年期 LPR 利率。金融产品利率较

为刚性，远远滞后于政策利率变动，甚至出现与政策利率反向的情况（大行平均存款成

本率不降反升，这是由于定期化趋势导致存款成本调降存在黏性）。 
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图22 信贷市场利率跟随政策利率变动（%）  
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图23 金融产品利率滞后于政策利率（%）  
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

总结而言，金融市场利率往往领先政策利率，十年国债与 DR007 是较为重要的利

率，信贷市场利率跟随政策利率变动。近年来，存款挂牌利率下降、传统寿险产品预定

利率下降均引发过长债利率的下降，但从历史分析来看，金融产品利率滞后于政策利率、

更是滞后于十年国债利率。可见，机构负债端成本的下降对债市形成利好，但债市趋势

还是要看基本面、政策面、资金面和预期差。 

 

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。 
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