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[Table_Title] 

资金面迎来宽松期 
[Table_Title2] 
流动性跟踪 

 
[Table_Summary] ►概况：四月首周，流动性自发式宽松 

跨季后，资金面逐步转松，DR007、R007 周均值分别下行 7bp、18bp，隔夜利率

也在跨季后逐步回落至 1.6%水平。周内资金利率则呈现“先上后下”的走势。 

月初银行负债端相对稳定，存单利率阶梯式下行。银行体系资金融出量维持阶段性

高位，或指向跨季前后银行负债端相对稳定。3 月 31 日-4 月 3 日，银行体系单日净

融出规模均在 3 万亿元以上，跨季当日，银行融出规模也在 3.47 万亿元的相对高

位。在此背景下，虽然跨季期间资金利率走高，但存单发行利率进一步下行。3 月

31 日-4 月 3 日，国股行 1 年期存单加权发行利率分布在 1.80%-1.91%，而前一周发

行价格基本在 1.89%-1.94%区间内。 

往后看，清明节后一周，资金面或维持宽松。下周（4 月 7-11 日）税期未至，叠加

政府债净缴款转负，资金市场或迎来“舒适期”。4 月季初月，也是常规大税期，税

期资金面波动可能有所增大。不过，4 月纳税申报截止日延迟至 18 日，11 日拆借 7

天资金才会反映税期资金预期，税期在该周影响相对有限。与此同时，下周政府债

净缴款大幅回落至-4906 亿元（前一周为 5461 亿元），为 2023年以来单周净缴款的

最低水平，对资金面的扰动降至低位。 

►公开市场：4 月 7-11 日，央行逆回购到期 7634 亿元 

3 月 31 日-4 月 3 日，央行净回笼 5019 亿元，其中逆回购投放 6849 亿元，到期

11868 亿元。截至 4 月 3 日，逆回购余额 7634 亿元，较 3 月 28 日的 12653 亿元大

幅回落。4 月 7-11 日，央行逆回购到期 7634 亿元，国库现金定存到期 1500 亿元。 

►票据市场：票据利率均下行，大行转为买票 

截至 4 月 3 日，1M转贴现票据利率从前一周五的 2.00%大幅回落至 1.42%，3M下

行 65bp 至 1.05%，6M下行 21bp 至 1.07%。3 月 31月-4月 3日，大行净买入 1187

亿元，其中 4 月 1-3 日累计净买入 1270 亿元（2024 年 4 月累计净买入 3785 亿）。 

►政府债：净缴款规模大幅回落至-4906 亿元 

4月 7-11日，政府债计划发行量为 2019亿元，均为地方债。国债暂未公布发行规

模，二季度发行计划显示 4 月 11 日发行一只 7 年国债，4 月 9 日发行 3 只贴现国

债（28d、63d、91d）；按缴款日计算，政府债净缴款为-4906 亿元，显著低于前

一周的 5461 亿元。 

►同业存单：到期压力增大，发行利率持续下行 

4 月 7-11 日存单到期 5497 亿元，规模较前一周的 1011 亿元明显抬升，而后连续

两周单周到期量都在 5000 亿元以上。 

存单加权发行利率下行。3 月 31 日-4 月 3 日，同业存单加权发行利率 1.89%，较

前一周下行 4bp。其中，各类型银行 1 年期同业存单平均发行利率均环比下行，

国有行下行幅度最大，环比降 6.5bp 至 1.85%，其余类型下行幅度在 2.3-5.9bp不

等。 

风险提示：流动性出现超预期变化；货币政策出现超预期调整。 
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1.四月首周，流动性自发式宽松 

跨季后，资金面逐步转松，DR007、R007 周均值分别下行 7bp、18bp，隔夜利

率也在跨季之后逐步回落至 1.6%水平。周内资金利率呈现“先上后下”的走势。跨季当

日，资金面显著收敛，R001 攀升至 2.81%，DR001 也升至 1.80%以上。季初首日，

资金价格依然偏贵，R001 位于 1.92%的相对高位，DR001 则进一步上行至 1.83%。4

月 2 日起资金面开始转松，直至 3 日，DR001、R001 分别回落至 1.62%、1.66%，较

周内高点分别下行 21bp、114bp。这一走势也基本符合季节性特征，2018 年以来4月

前 1-2 个交易日的资金利率通常偏高，直至第 3 个交易日才逐步回归常态宽松水平。 

 

图 1：季初资金利率普遍偏高，其后 3-4 个交易日逐步回归常态宽松水平（%） 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

月初银行负债端相对稳定，存单利率阶梯式下行。银行体系资金融出量维持阶段

性高位，或指向跨季前后银行负债端相对稳定。3 月 31 日-4 月 3 日，银行体系单日净

融出规模均在 3 万亿元以上，跨季当日，银行融出规模也在 3.47 万亿元的相对高位，

而 2 月跨月时点仅为 1.71 万亿元。在此背景下，虽然跨季期间资金利率走高，但存单

发行利率进一步下行。3 月 31 日-4 月 3 日，国股行 1 年期存单加权发行利率分布在

1.80%-1.91%，而前一周发行价格基本在 1.89%-1.94%区间内。 
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图 2：银行类机构净供给水平（亿元）  图 3：各银行 1 年期存单发行利率周平均（%） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

往后看，清明节后一周，资金面或维持宽松。下周（4 月 7-11 日）税期未至，叠

加政府债净缴款转负，资金市场或迎来“舒适期”。4 月季初月，也是常规大税期，单

月缴税规模多达 1.5 万亿元之上，税期资金面波动可能有所增大。不过，4 月纳税申报

截止日延迟至 18 日，11 日拆借 7 天资金才会反映税期资金预期，税期在该周影响相

对有限。与此同时，下周政府债净缴款大幅回落至-4906 亿元（前一周为 5461 亿元），

为 2023 年以来单周净缴款的最低水平，对资金面的扰动降至低位。 

 

4 月 3-11 日，资金面关注的因素： 

第一，4 月纳税申报截止日延迟至 18 日，关注税期临近时的市场情绪变化； 

第二，全周逆回购到期 7634 亿元，国库定存到期 1500 亿元，公开市场到期合计

较上周有所回落。其中，4 月 7 日（周一）到期 3952 亿元，为全周单日到期最大规模； 

第三，政府债净缴款转负，规模为-4906 亿元，对资金面的扰动降至低位； 

第四，同业存单到期 5497 亿元，较前一周的 1011 亿元有所回升。 

 

表 1：流动性日历（4月 7-11日，亿元） 

  
4 月 7日 4 月 8日 4 月 9日 4 月 10日 4 月 11日 

合计  
周一  周二  周三  周四  周五  

央行投放与到期 

MLF 到期 0  0  0  0  0  到期 0 

国库现金定存到期 1500  0  0  0  0  到期 1500 

逆回购到期 2452  649  2299  2234  0  到期 7634 

发行  

国债  0  0  0  0  0  0  

地方债 0  693  0  677  650  2019  

国债+地方债 0  693  0  677  650  2019  

发行缴款 

国债  0  0  0  0  0  0  

地方债 -144 0  693  0  677  1226 

国债+地方债 -144 0  693  0  677  1226 
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净缴款 

国债  0 0  -4196  -1800  0  -5996  

地方债 -144 0  693  -50  591  1090  

国债+地方债 0 0  -3503  -1850  591  -4906  

存单到期 存单  1507  642  194  2225  930  到期 5497 

数据来源：WIND，华西证券研究所 

 

图 4：利率周度平均值环比变化：7 天利率大幅下行，各期限存单发行利率均下行 

  
注：本周时间为 3 月 31 日-4 月 3 日，前一周时间为 3月 24-28 日；4月 4日（周五）清明节放假。 

资料来源：WIND，华西证券研究所 
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图 5：3 月 31 日-4 月 3 日，R007 和 DR007 利差为 4-14bp（3 月 21-27 日为 4-29bp） 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 

注：4 月 4 日（周五）清明节放假 

 

图 6：3 月 31 日-4 月 3 日，银行间质押式回购日均成交 6.0万亿元（3 月 24-28 日为 6.4 万亿元） 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 

注：4 月 4 日（周五）清明节放假 
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图 7：3 月 31 日-4 月 3 日，SHIBOR 隔夜平均值 1.73%（-2bp），7 天 1.83%（-5bp） 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 

注：4 月 4 日（周五）清明节放假 

 

 

 

图 8：4 月 3 日，FR007S1Y 为 1.64%（较 3 月 28 日下行 6.5bp） 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 

注：4 月 4 日（周五）清明节放假 
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图 9：年初以来股份行存单发行利率变化（%）  图 10：年初以来各期限 SHIBOR 利率变化（%） 

  

 

  
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

图 11：4 月 3 日，美元兑人民币中间价为 7.1889（上周五为 7.1763），逆周期调节因子运用减小 

 
资料来源：Bloomberg，华西证券研究所 
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2.超储更新 

根据 2025 年 2 月金融机构资产负债表、信贷收支表数据，测算 2 月末超储率约

1.2%，较 2025 年 1 月末回升 0.3pct，不过，低于去年同期的 1.4%。得益于 2 月财政

支出补充以及 M0 回流，2 月超储升至 3.2 万亿。3 月是财政支出大月，超储率预计高

于 2 月。 

2025 年 3 月，公开市场累计净回笼资金 0.4 万亿元，政府债净缴款 1.4 亿元，合

计导致超储下降约 1.8 万亿元。 

其中，3 月 31 日-4月 3 日，央行净回笼 5019亿元，其中逆回购投放 6849亿元，

到期 11868 亿元。政府债净缴款 5461 亿元。 

4 月 7-11 日，央行逆回购到期 7634 亿元，1 个月国库定存到期 1500 亿元，政府

债净缴款-4906 亿元。 

 

表2：4月7-11日，政府债净缴款-4906亿元（单位：亿元）   

项目  2025年 2月末 3.3-7 3.10-14 3.17-21 3.24-28 3.31-4.3 4.7-4.11 

超储  32000       

库存现金 5900       

合计  37900       

净流入：逆回购  -8813 -2517 8855 -1464 -5019 -7634 

净流入：MLF    -3870 4500   

净流入：国库定存   600 -1200   -1500 

净流入：国债和地方
债净缴款 

 -3838 -2055 -1642 -6219 -5461 4906 

合计   -12651 -3972 2143 -3183 -10480  

其他因素    税期  跨季，财政支出 跨季，跨假期  

注：根据央行发布数据计算，计算方法详见《如何测算超储率——债市流动性框架之一》，净流入的定义是针对超储，净流入为

正对应超储增加，净流入为负对应超储减少。 

数据来源：WIND，华西证券研究所 

 
 

3.公开市场：4 月 7-11 日，逆回购到期 7634 亿元 

3 月 31 日-4 月 3 日，央行净回笼 5019 亿元，其中逆回购投放 6849 亿元，到期

11868 亿元。截至 4 月 3 日，逆回购余额 7634 亿元，较 3 月 28 日的 12653 亿元大幅

回落。 

2025 年 3 月，央行未开展国债买卖操作，累计开展 8000 亿元买断式逆回购操作，

其中 3 个月（91 天）和 6 个月（182 天）分别为 5000 亿元、3000 亿元，3 月有 7000

亿元买断式回购到期，净投放 1000 亿元。 

4 月 7-11 日，央行逆回购到期 7634 亿元，国库现金定存到期 1500 亿元。 

  



 

 

 
 

  

 

 

表 3：4 月 7-11 日，央行公开市场到期 9134 亿元 

  名称  日期  投放到期（亿元） 利率（%）  利率变动（BP）  

资金投放与到期 

3 月 31日-4月 3日  

逆回购 7D投放 

3月 31日  1667 1.50  - 

4月 1日  649 1.50  - 

4月 2日  2299 1.50  - 

4月 3日  2234 1.50  - 

逆回购 7D到期 

3月 31日  1350 1.50  - 

4月 1日  3779 1.50  - 

4月 2日  4554 1.50  - 

4月 3日  2185 1.50  - 

净投放   -5019     

资金投放与到期 

4 月 7-11日  

逆回购 7D到期 

4月 7日  2452 1.50  - 

4月 8日  649 1.50  - 

4月 9日  2299 1.50  - 

4月 10日  2234 1.50  - 

4月 11日  0 - - 

国库现金定存 1Y到期 4月 7日  1500 2.08 8 

合计到期   9134     

资料来源：WIND，华西证券研究所 

注：4 月 4 日（周五）清明节放假 

 

图 12：截至 4 月 3 日，逆回购余额 7634 亿元，低于 3 月 28 日的 12653亿元 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 

注：4 月 4 日（周五）清明节放假 
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4.票据市场：票据利率均下行，大行转为买票 

4 月首周，票据利率均下行，大行转为买票。截至 4 月 3 日，1M转贴现票据利率

从前一周五的 2.00%大幅回落至 1.42%，3M 下行 65bp 至 1.05%，6M 下行 21bp 至

1.07%。3月 31月-4月 3日，大行净买入 1187亿元，其中 4月 1-3日累计净买入 1270

亿元（2024 年 4 月累计净买入 3785 亿元）。 

图 13：3 月 31 月-4 月 3 日，票据利率全线下行，其中 1M票据利率下行 58bp 至 1.42% 

 
注：WIND，普兰金服，华西证券研究所 

注：4 月 4 日（周五）清明节放假 

 

图 14：3 月 31 月-4 月 3 日，大行净买入 1187 亿，4 月累计净买入 1270 亿（2024 年 4 月累计净买入 3785 亿） 

 
注：WIND，票交所，华西证券研究所 

注：4 月 4 日（周五）清明节放假 
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5.政府债：4 月 7-11 日净缴款回落至-4906 亿元 

政府债净缴款规模大幅回落至-4906 亿元。4 月 7-11 日，政府债计划发行量为

2019 亿元，均为地方债。国债暂未公布发行规模，二季度发行计划显示 4 月 11 日发

行一只 7 年国债，4 月 9 日发行 3 只贴现国债（28d、63d、91d）；按缴款日计算，政

府债净缴款为-4906 亿元，显著低于前一周的 5461 亿元。 

 

表4：国债、地方债发行及净融资（缴款）：4月7-11日政府债净缴款为-4906亿元 

时间  
发行量（亿元） 净融资量（缴款减到期，亿元） 

国债  地方债 合计  国债  地方债 合计  

3 月 31日-4月 3日  3801  1877  5679  3401  2061  5461  

3月 31日  0  1812  1812  0  242  242  

4月 1日  0  0  0  0  1755  1755  

4月 2日  3801  65  3867  0  0  0  

4月 3日  0  0  0  3401  64  3464  

4 月 7-11日  0  2019 2019 -5996  1090  -4906  

4月 7日  0  0  0  0  0  0  

4月 8日  0  693  693  0  0  0  

4月 9日  0  0  0  -4196  693  -3503  

4月 10日  0  677  677  -1800  -50  -1850  

4月 11日  0  650 650  0  591  591  

注：缴款日一般为 T+1，周末或节假日顺延。新一周国债发行额可能追加，表中对应数字为计划发行额。统计剔除储蓄国债、凭

证式国债；4 月 4 日（周五）清明节放假。 

数据来源：WIND，华西证券研究所 

 

图 15：4 月 7-11 日，政府债周度净缴款-4906 亿元（前一周为 5461 亿元） 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 
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6.同业存单：到期压力抬升，发行利率持续下行 

同业存单净融资 1709 亿元。3 月 31 日-4 月 3 日，同业存单发行 2720 亿元，净

融资 1709 亿元。3 月 24-28日，同业存单累计发行 8297亿元，净融资-10亿元。募集

率方面，3 月 31 日-4 月 3 日，同业存单募集率升至 95.17%（前一周为 94.07%）。 

存单到期压力回升。下周（4 月 7-11 日）存单到期 5497 亿元，规模较前一周的

1011 亿元明显抬升，而后连续两周单周到期量都在 5000 亿元以上。整体来看，4 月

同业存单共计到期近 2.3 万亿元，较 3 月的到期规模 3.0 万亿有所回落。 

存单加权发行利率下行。3月 31 日-4 月 3 日，同业存单加权发行利率 1.89%，较

前一周下行 4bp。其中，各类型银行 1 年期同业存单平均发行利率均环比下行，国有

行下行幅度最大，环比降6.5bp至1.85%，其次为城商行，环比下行5.9bp至2.00%，

股份行和农商行分别下行 2.9、2.3bp 至 1.89%、2.01%。 

发行期限有所拉伸，3 月 31 日-4 月 3 日同业存单加权发行期限 8.2 个月，前一周

为 6.5 个月。分机构观察，所有类型银行发行期限均在拉伸，其中股份行发行期限拉

伸幅度最大，由上周的 5.5 个月拉伸至 8.8 个月，其次是国有行，由前一周的 7.0 个月

拉伸至 10.1 个月。分期限结构观察，银行主要发行期限为 1 年（占 54.6%），其次是

3 个月（占 30.2%）。其中，国有行 6M以上期限发行占比升至 79.7%（+33.2pct），股

份行 6M以上期限发行占比升至 65.9%（+34.4pct）。 

二级市场方面，存单到期收益率全线下行。其中，1 个月 AAA 同业存单下行幅度

最大，较前一周五下行 19bp 至 1.74%；其余期限存单收益率下行 9-11bp 不等。 

 

表5：3月31日-4月3日，同业存单发行2720亿元，净融资1709亿元 

分期限发行（亿元） 国有行 股份行 城商行 农商行 外资银行 其他  合计  

1M 20 0 143 17 7 1 188 

3M 91 364 195 93 26 53 821 

6M 0 4 21 4 0 1 30 

9M 4 51 104 39 0 0 197 

1Y 433 658 356 28 0 9 1484 

合计  548 1076 819 181 33 64 2720 

分期限占比 国有行  股份行  城商行  农商行  外资银行 其他  合计  

1M 3.7% 0.0% 17.5% 9.3% 21.1% 1.6% 6.9% 

3M 16.7% 33.8% 23.8% 51.5% 78.9% 82.7% 30.2% 

6M 0.0% 0.3% 2.5% 2.3% 0.0% 1.6% 1.1% 

9M 0.6% 4.7% 12.7% 21.5% 0.0% 0.0% 7.2% 

1Y 79.0% 61.2% 43.5% 15.5% 0.0% 14.1% 54.6% 

分期限净融资 国有行  股份行  城商行  农商行  外资银行 其他  合计  

1M -25 -54 136 15 7 1 80 

3M 91 358 -194 66 22 49 391 

6M 0 3 13 2 0 1 19 



 

 

 
 

  

 

 

9M -27 39 98 38 0 0 149 

1Y 375 385 295 14 -3 3 1070 

合计  414 731 348 136 27 54 1709 

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

图 16：3 月 31 日-4 月 3 日，同业存单募集率升至 95.17%（前一周为 94.07%） 

 
注：募集率=实际发行规模/计划发行规模；4 月 4 日（周五）清明节放假 

资料来源：WIND，华西证券研究所 
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图 17：4 月 7-11 日，同业存单到期 5497 亿元，到期压力大幅回升 

 
注：考虑周末，4 月 7 日-11 日到期量实际是 4 月 4-11日到期量；4 月 4 日（周五）清明节放假 

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

图 18：3 月 31 日-4 月 3 日，同业存单加权发行利率 1.89%（较前一周下行 4bp） 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 

注：4 月 4 日（周五）清明节放假 
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图 19：4 月 3 日，股份行 1 年期同业存单发行利率 1.88%（较 3月 28 日下行 2bp） 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 

注：4 月 4 日（周五）清明节放假 

 

 

图 20：3 月 31 日-4 月 3 日，同业存单加权发行期限 8.2 个月（前一周为 6.5 个月） 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 

注：4 月 4 日（周五）清明节放假 
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图 21：分银行类型同业存单周度期限变化：所有类型银行发行期限均拉伸 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 

注：4 月 4 日（周五）清明节放假 

 

 

图 22：同业存单发行分期限：6M以上期限发行占比升至 61.8%（+22.7pct） 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 
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图 23：国有行周度同业存单发行分期限：6M以上期限发行占比升至 79.7%（+33.2pct） 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

图 24：股份行周度同业存单发行分期限：6M以上期限发行占比升至 65.9%（+34.4pct） 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 
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图 25：4 月 3 日，1 年期 AAA同业存单到期收益率 1.80%（较 3 月 28 日下行 10bp） 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 

注：4 月 4 日（周五）清明节放假 

 

图 26：存单收益率曲线全线下行 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 

注：4 月 4 日（周五）清明节放假 
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7.风险提示 

流动性出现超预期变化。如国内经济数据持续超预期，流动性相应可能出现超预

期变化。货币政策出现超预期调整。如国内经济超预期放缓、或海外货币政策超预期

变化，国内货币政策可能出现超预期调整。  
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