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跨季叠加 6000 亿+政府债发行 
[Table_Title2] 
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[Table_Summary] ►概况：税期扰动下，资金面先紧后松 

3 月 17-21 日，资金面“先紧后松”。税期资金利率明显上行，幅度略超季节性规

律。与往年对比，本轮 3 月税期资金利率上行幅度略超季节性规律。以 R007 为参

考基准，本次税期（3 月 17-19 日），R007 累计上行 22bp，为 2020 年以来最大上

行幅度。历史上，2020-2024 年，3 月税期截止日走款前后三天，2020、2024年期

间资金利率分别下行 25、1bp，其余三年上行幅度也相对较小，在 1-7bp 区间。 

下周（3 月 25-28 日）将进入跨季准备期，资金面将面临两方面考验，一是大额政

府债净缴款。二是 1.4 万亿元逆回购资金到期。同时资金面也存在两方面利好，一

是月末既定的 MLF 续作和财政支出，对季末资金面形成一定支撑。二是银行负债端

或阶段性企稳，银行体系融出意愿或在边际增强。 

跨季叠加 6000 亿+政府债发行，资金面或将面临双重考验。参考往年规律，跨季期

间资金利率普遍显著上行，2020-2024 年跨季前一天，R001 上行幅度均在 25bp 以

上，其中 2023 年 R001 单日上行幅度达 159bp；3 月最后一周，支持跨季的 R007

上行幅度普遍也在 40bp 以上。当然如果资金面该紧时刻未紧，则体现出央行偏呵

护的态度。 

►公开市场：3 月 24-28 日，合计到期 14000+亿 

3 月 17-21 日，央行净投放 3785 亿元，其中逆回购投放 14117 亿元，到期 5262亿

元，MLF 到期 3870 亿元，国库定存 2 个月到期 1200 亿元。截至 3 月 21 日，逆回

购余额 14117 亿元，较 3 月 14 日的 5262 亿元大幅抬升。3 月 24-28 日，央行逆回

购到期 14117 亿元。 

►票据市场：1M 票据利率回升，大行维续买票 

3 月第三周，1M 票据利率回升，大行维持买票。截至 3 月 21日，1M转贴现票据利

率从前一周五的1.48%上行至1.70%，3M上行10bp至1.56%，6M持平于1.24%。

3 月 17-21 日，大行净买入 254 亿，3 月累计净买入 576 亿元（2024 年 3 月累计净

卖出 3145 亿元）。 

►政府债：3 月 24-28 日净缴款升至 6213 亿元 

3 月 24-28 日，政府债计划发行量为 6863 亿元，其中，国债 3500 亿元，地方债

3363亿元；按缴款日计算，政府债净缴款 6213亿元，高于前一周的 1642亿元。 

►同业存单：到期压力增大，发行利率大幅下行 

存单到期压力增大。下周（3 月 24-28 日）存单到期 8307 亿元，规模较前一周的

7337 亿元抬升。不过，4 月首周存单到期规模将大幅回落至 1050 亿元。整体来

看，3 月同业存单共计到期近 3.0 万亿元，较 1、2 月的到期规模 1.4 万亿、2.2 万

亿显著增加。 

存单加权发行利率下行，发行期限拉长。3 月 17-21 日，同业存单加权发行利率

1.98%，较前一周大幅下行 7.2bp；加权发行期限 6.9 个月，前一周为 4.6 个月。 

 

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.税期扰动下，资金面先紧后松 

3 月 17-21 日，资金面“先紧后松”。税期资金利率明显上行，幅度略超季节性规

律。周内来看，周一（17 日）纳税申报截止，资金利率开始显著上行，周一至周三

R001、R007 分别上行 12.9、22.4bp，分别至 1.94%、2.05%，自 18日起支持跨季的

R014 也由周一的 1.97%上行至周三的 2.33%。伴随资金收紧，央行也在增加逆回购

投放。18 日（税期走款第一日）市场迎来久违的大额净投放，单日净投放量为 1156

亿元，其后两天央行均维持千亿级净投放，规模分别为 1205、2326 亿元。 

与往年对比，本轮 3 月税期资金利率上行幅度略超季节性规律。以 R007 为参考

基准，本次税期（3 月 17-19 日），R007 累计上行 22bp，为 2020 年以来最大上行幅

度。结合历史来看，2020-2024 年，3 月税期截止日走款前后三天，2020、2024 年期

间资金利率分别下行 25、1bp，其余三年上行幅度也相对较小，分布在 1-7bp 区间内。 

税期结束，跨季冲击未至，流动性开始自发修复。周四周五资金利率渐进下行，

R001 回归 1.80%以下，为 1.77%，R007 也回落至 1.82%，二者分别较税期高点下行

16.8bp、23.7bp，支持跨季的 R014 也降至 2.16%，资金面回归均衡状态。 

图 1：本轮 3 月税期资金利率上行幅度略超季节性规律，税期结束后，流动性开始自发修复（%） 

  
资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

跨过税期，接下来的重点在于跨季。3 月 25-28 日将进入跨季准备期，资金面将

面临两方面考验，一是大额政府债净缴款。下周政府债净缴款升至 6213 亿元，为今

年以来单周缴款量最高点。其背后主要是地方债发行量明显提速，3 月 24-28 日地方

债计划发行量升至 3196 亿元，而 3 月前三周周平均发行规模在 1500 亿水平。其中，

新增专项债发行量提速最为明显，单周发行量达到 1327 亿元，占 3 月以来发行量的

57%。二是 1.4 万亿元逆回购资金到期。其中周一到期量达到 4810亿，周二至周四到

期量也在 2500 亿+。 

同时资金面也存在两方面利好，一是月末既定的 MLF续作和财政支出，对季末资

金面形成一定支撑。二是银行负债端或阶段性企稳，银行体系融出意愿或在边际增强。

我们在《新一致性预期正在形成》中提到，存单一级发行利率是银行负债压力的有效
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跟踪指标。年初以来，银行持续缺负债，存单一级发行利率和 Shibor 3M 利率也在持

续攀升，直至 3 月 13 日，二者均迎来阶段性拐点，或反映银行负债端逐步企稳。结合

银行体系融出数据观察，税期过后，3 月 20-21 日，银行体系净融出规模快速回升至

2.4 万亿元以上，为春节后最高点。银行资金供给回升，或也为资金提供了部分稳定力

量。 

跨季叠加 6000 亿+政府债发行，资金面或将面临双重考验。参考往年规律，跨季

期间资金利率普遍显著上行，2020-2024 年跨季前一天，R001 上行幅度均在 24bp 以

上，其中 2023 年 R001 单日上行幅度达 159bp；3 月最后一周，支持跨季的 R007 上

行幅度普遍也在 40bp 以上。当然如果资金面该紧时刻未紧，则体现出央行偏呵护的

态度。 

图 2：年初以来股份行存单发行利率变化（%）  图 3：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 

 

 

3 月 24-28 日，资金面关注的因素： 

第一，25 日（周二）开始可以拆借 7 天资金跨季，关注资金利率波动； 

第二，25 日 MLF 续作，关注续作规模； 

第三，全周逆回购到期 14117 亿元，较上周大幅抬升。其中，24 日（周一）到期

4810 亿元，为全周单日到期最大规模； 

第四，政府债净缴款规模为 6213 亿元，较前一周的 1642 亿元显著抬升，主要是

周二集中缴款 4552 亿元，对资金面的扰动加大； 

第五，同业存单到期 8307 亿元，高于前一周的 7337 亿元。 

 

表 1：流动性日历（3月 24-28日，亿元） 

  
3 月 24日 3 月 25日 3 月 26日 3 月 27日 3 月 28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 0 0 0 0 0 到期 0 

逆回购到期 4810 2733 2959 2685 930 到期 14117 

发行  国债  3500 0 0 0 0 3500 
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地方债 1052 1101 375 428 406 3363 

国债+地方债 4552 1101 375 428 406 6863 

发行缴款 

国债  0 3500 0 0 0 3500 

地方债 979 1052 1101 375 428 3936 

国债+地方债 979 4552 1101 375 428 7436 

净缴款 

国债  -650 3500 -405 0 0 2445 

地方债 858 1052 1101 329 428 3769 

国债+地方债 208 4552 696 329 428 6213 

存单到期 存单  1370 2443 1790 1087 1618 到期 8307 

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 天利率大幅上行，存单发行利率均下行 

  
注：本周时间为 3 月 17-21 日，前一周时间为 3 月 10-14 日。 

资料来源：WIND，华西证券研究所 
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图 5：3 月 17-21 日，R007 和 DR007利差为 2-12bp（3月 10-14 日为 1-2bp） 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

图 6：3 月 17-21 日，银行间质押式回购日均成交 6.0 万亿元（3 月 10-14 日为 5.8 万亿元） 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 
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图 7：3 月 17-21 日，SHIBOR 隔夜平均值 1.78%（-1bp），7 天 1.82%（+5bp） 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

 

 

图 8：3 月 21 日，FR007S1Y 为 1.73%（较 3 月 14 日小幅上行 0.1bp） 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 
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图 9：3 月 21 日，美元兑人民币中间价为 7.1760（上周五为 7.1705），逆周期调节因子运用增加 

 
资料来源：Bloomberg，华西证券研究所 
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2.超储更新：2 月超储率环比抬升 

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。 

进入 3 月，1-21 日，公开市场累计净回笼资金 0.7 万亿元，政府债净缴款 0.8 亿

元，合计导致超储下降约 1.4 万亿元。 

其中，3 月 17-21 日，央行净投放 3785亿元，其中逆回购投放 14117亿元，到期

5262 亿元；MLF 到期 3870 亿元；国库定存到期 1200 亿元。政府债净缴款 1642 亿

元。 

3 月 24-28 日，央行逆回购到期 14117 亿元，政府债净缴款 6213亿元。 

 

表2：3月24-28日，政府债净缴款6213亿元（单位：亿元） 

项目  2025年 2月末 3.3-7 3.10-14 3.17-21 3.24-28 

超储  32000     

库存现金 5900     

合计  37900     

净流入：逆回购  -8813 -2517 8855 -14117 

净流入：MLF    -3870  

净流入：国库定存   600 -1200  

净流入：国债和地方债净缴
款  

 -3838 -2055 -1642 -6213 

合计   -12651 -3972 2143  

其他因素    税期  跨季，财政支出 

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：3 月 24-28 日，合计到期 14000+亿 

3 月 17-21 日，央行净投放 3785 亿元，其中逆回购投放 14117 亿元，到期 5262

亿元，MLF 到期 3870 亿元，国库定存 2 个月到期 1200 亿元。截至 3 月 21 日，逆回

购余额 14117 亿元，较 3 月 14 日的 5262 亿元大幅抬升。 

3 月 24-28 日，央行逆回购到期 14117 亿元。 

  



 

 

 
 

  

 

 

表3：3月24-28日，央行公开市场到期14117亿元 
 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 17-21日 

逆回购 7D投放 

3月 17日  4810 1.5 - 

3月 18日  2733 1.5 - 

3月 19日  2959 1.5 - 

3月 20日  2685 1.5 - 

3月 21日  930 1.5 - 

逆回购 7D到期 

3月 17日  965 1.5 - 

3月 18日  377 1.5 - 

3月 19日  1754 1.5 - 

3月 20日  359 1.5 - 

3月 21日  1807 1.5 - 

MLF 到期 3月 17日  3870 2.5 - 

国库定存 2个月到期 3月 18日  1200 2.15 -5 

净投放  3785   

资金投放与到期 

3 月 24-28日 

逆回购 7D到期 

3月 24日  4810 1.5 - 

3月 25日  2733 1.5 - 

3月 26日  2959 1.5 - 

3月 27日  2685 1.5 - 

3月 28日  930 1.5 - 

合计到期  14117   

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

图 10：截至 3 月 21 日，逆回购余额 14117 亿元，高于 3 月 14 日的 5262 亿元 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 
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4.票据市场：1M 票据利率回升，大行维持买票 

3 月第三周，1M 票据利率回升，大行维持买票。截至 3 月 21 日，1M转贴现票据

利率从前一周五的1.48%上行至1.70%，3M上行10bp至1.56%，6M持平于1.24%。

3 月 17-21 日，大行净买入 254 亿，3 月累计净买入 576 亿元（2024 年 3 月累计净卖

出 3145 亿元）。 

图 11：3 月 17-21 日，1M票据利率回升至 1.70%，3M上行 10bp 至 1.56%，6M持平于 1.24% 

 
注：WIND，普兰金服，华西证券研究所 

 

图 12：3 月 17-21 日，大行净买入 254亿，3 月累计净买入 576 亿元（2024 年 3 月累计净卖出 3145 亿元） 

 
注：WIND，票交所，华西证券研究所 
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5.政府债：3 月 24-28 日净缴款升至 6213 亿元 

政府债净缴款规模大幅抬升至 6213 亿元。3 月 24-28 日，政府债计划发行量为

6863 亿元，其中，国债 3500 亿元，地方债 3363 亿元；按缴款日计算，政府债净缴

款为 6213 亿元，大幅高于前一周的 1642 亿元。 

 

表4：国债、地方债发行及净融资（缴款）：3月24-28日政府债净缴款为6213亿元 

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 17-21日 2221 1571 3791 1198 445 1642 

3月 17日  0 342 342 -621 -15 -636 

3月 18日  0 230 230 0 268 268 

3月 19日  2221 0 2221 0 173 173 

3月 20日  0 19 19 1819 0 1819 

3月 21日  0 979 979 0 19 19 

3 月 24-28日 3500 3363 6863 2445 3769 6213 

3月 24日  3500 1052 4552 -650 858 208 

3月 25日  0 1101 1101 3500 1052 4552 

3月 26日  0 375 375 -405 1101 696 

3月 27日  0 428 428 0 329 329 

3月 28日  0 406 406 0 428 428 

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。 

数据来源：WIND，华西证券研究所 

 

图 13：3 月 24-28 日，政府债周度净缴款 6213 亿元（前一周为 1642 亿元） 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

6213

-1500

500

2500

4500

6500

8500

10500
周度政府债净缴款（亿元）



 

 

 
 

  

 

 

6.同业存单：到期压力增大，发行利率大幅下行 

同业存单净融资 3920 亿元。3 月 17-21 日，同业存单发行 11257 亿元，净融资

3920 亿元。3 月 10-14 日，同业存单累计发行 11530 亿元，净融资 3813 亿元。募集

率方面，3 月 17-21 日，同业存单募集率升至 95.52%，前一周为 94.73% 

存单到期压力增大。下周（3 月 24-28 日）存单到期 8307 亿元，规模较前一周的

7337 亿元抬升。不过，4 月首周存单到期规模将大幅回落至 1050 亿元。整体来看，3

月同业存单共计到期近 3.0 万亿元，较 1、2 月的到期规模 1.4 万亿、2.2 万亿显著增

加。 

存单加权发行利率下行，发行期限拉长。3 月 17-21 日，同业存单加权发行利率

1.98%，较前一周大幅下行 7.2bp。其中，仅农商行 1 年期同业存单平均发行利率环比

上行 1.2bp 至 2.11%，其余类型银行平均发行利率均在下行，股份行和国有行分别下

行 6.0、3.0bp，而城商行下行幅度相对较小，环比降 1.3bp。 

发行期限方面，同业存单加权发行期限 6.9 个月，前一周为 4.6 个月。分机构观

察，所有类型银行发行期限均在拉伸，其中国有行拉伸幅度最大，由上周的 3.7 个月

拉伸至 7.4 个月。分期限结构观察，银行主要发行期限为 1 年（占 31.3%），其次是 3

个月（占 28.0%）。其中，国有行 6M 以上存单发行占比升至 42.4%（+32.4pct），股

份行 6M以上存单发行占比升至 44.4%（+26.0pct）。 

二级市场方面，存单到期收益率全线下行。其中，3 个月 AAA 同业存单下行幅度

最大，较前一周五下行 4bp 至 1.92%；其余期限存单收益率下行 1-3bp 不等。 

 

表5：3月17-21日，同业存单发行11257亿元，净融资3920亿元 

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 27 262 591 52 0 1 932 

3M 1734 755 581 47 26 4 3147 

6M 1090 519 930 184 10 1 2734 

9M 100 158 600 61 0 0 919 

1Y 2001 1070 403 24 6 21 3525 

合计  4952 2764 3105 368 42 27 11257 

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 0.5% 9.5% 19.0% 14.1% 0.0% 2.6% 8.3% 

3M 35.0% 27.3% 18.7% 12.8% 61.0% 15.6% 28.0% 

6M 22.0% 18.8% 30.0% 49.9% 24.8% 3.3% 24.3% 

9M 2.0% 5.7% 19.3% 16.6% 0.0% 1.1% 8.2% 

1Y 40.4% 38.7% 13.0% 6.5% 14.3% 77.3% 31.3% 

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 -649 262 591 52 0 1 256 

3M 823 755 581 47 26 4 2236 

6M 726 519 930 184 10 1 2370 



 

 

 
 

  

 

 

9M -2462 158 600 61 0 0 -1642 

1Y -823 1070 403 24 6 21 700 

合计  -2385 2764 3105 368 42 27 3920 

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

图 14：3 月 17-21 日，同业存单募集率升至 95.52%（前一周为 94.73%） 

 
注：募集率=实际发行规模/计划发行规模 

资料来源：WIND，华西证券研究所 
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图 15：3 月 24-28 日，同业存单到期 8307 亿元，到期压力仍维持高位 

 
注：考虑周末，3 月 24-28 日到期量实际是 3 月 22-28日到期量 

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

 

图 16：3 月 17-21 日，同业存单加权发行利率 1.98%（较前一周下行 7.2bp） 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 
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图 17：3 月 24-28 日，同业存单加权发行期限拉伸至 6.9 个月（前一周为 4.6 个月） 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

 

图 18：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，国有行拉伸幅度最大 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 
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图 19：同业存单发行分期限：6M以上期限发行占比升至 39.5%（+24.6pct） 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

图 20：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 42.4%（+32.4pct） 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 
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图 21：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 44.4%（+26pct） 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

图 22：3 月 21 日，1 年期 AAA同业存单到期收益率 1.93%（较 3 月 14 日下行 3bp） 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 
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图 23：3 月 21 日，股份行 1 年期同业存单发行利率 1.92%（较 3 月 14日下行 6bp） 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

 

图 24：存单收益率曲线全线下行 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 
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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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