
证券研究报告：固定收益报告

2025 年 6 月 9日

市场有风险，投资需谨慎 请务必阅读正文之后的免责条款部分

研究所

分析师:梁伟超
SAC 登记编号:S1340523070001
Email:liangweichao@cnpsec.com

近期研究报告

《弱资质城投如何骑乘？——信用周

报 20240603》 - 2025.06.05

固收周报

存单见顶，利率抢跑
——流动性周报 20250608

 同业存单顶部信号出现，利率债交易在抢跑
6 月第一周，同业存单利率交易顶信号出现。资金依然宽松，存

单发行在需求支撑下明显放量，个别交易日达到 2800 亿附近，二级

交易情绪也有所回暖。放量发行和情绪回暖同时发生，可以视为交易

中利率顶部位置的出现，即 1.7%以上再提价的风险解除。

短端品种情绪的修复，与大行增量买入短期国债有关。6 月第一

周，大行在二级市场上对短期国债的滚动买入规模大幅上行，无论这

是否和央行行为有关，都显著提振了短端情绪。从大行行为来看，5

月是政府债券的净发行高峰，大行对于利率债的被动配置压力较大，

超长期限政府债券配置或显著拉长其利率账户组合久期，近期大行买

入短期国债可能出于平衡账户久期的需要。

资金价格中枢下行的终点未至，季节性波动仍在。我们再次提醒，

投资者不需对资金价格中枢下行的终点做出判断，需要看重资金价格

中枢下行的趋势，更不必对所谓央行“合意”的资金价格位置过分纠

结，后者更多是市场自身预期的投射。所以在流动性宽松的月初，依

然可以看到资金价格的继续下行，虽然半年末的季节性波动也将存

在，但流动性形势并非如 5 月底市场预期的那般严重。

一致预期的交易催生的只有抢跑。6月第一周，在短端情绪企稳

的情况下，周五下午长端收益率出现抢跑式下行。当前市场对于利率

交易的共识可以总结为两条：第一，10 年期国债上行风险不大，临近

1.7%的位置具备配置价值；第二，利率处于窄幅震荡阶段，机会会有，

但需要等待。细微择时的一致预期程度较高，导致所谓“抢跑”，再

之后需要面临的可能依然是“窄幅波动”。在利率相对低位之后，交

易可能总在“抢跑”和“追不上”之间徘徊，操作的难度依然较大。

当前，债券市场的主线依然是负债成本的下行修复和头寸亏损的收益

修复，需要以时间换空间。

 风险提示：
流动性超预期收紧
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1 存单见顶，利率抢跑

上周对于同业存单的观点：依然坚持我们对同业存单定价区间的看法，即

1.6%或是未来资金下行后国股行 NCD 的合理定价中枢，当前 1.7%已经偏高，具

备明显的配置价值，但存单利率明显下行在 6月到来的难度也偏大。

6 月第一周，同业存单利率交易顶信号出现。我们在前期报告从资负定价角

度分析过，现阶段国股行同业存单的理论波动区间应在 1.4%到 1.8%之间，以 1.6%

为合理定价中枢，其中 1.8%是资负定价顶；实际波动中，更需要关注供需交易

形成的顶部位置。5月末国股行 1年期同业存单提价至 1.7%，已经偏高，在 6 月

第一周，资金依然宽松，存单发行在需求支撑下明显放量，个别交易日达到 2800

亿附近，二级交易情绪也有所回暖。放量发行和情绪回暖同时发生，可以视为交

易中利率顶部位置的出现，即 1.7%以上再提价的风险解除。值得一提的是，央

行提前公布 1万亿买断式回购操作，的确有降低不确定性的作用，但存单利率见

顶更多是压力前置后，供需两端所达成的共识，当月买断式回购操作并未提供中

长期流动性净增量。

图表 1：6 月同业存单到期分布，以 3M 期限为主 图表 2：6月 6 日同业存单发行大幅放量，情绪修复

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所
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短端品种情绪的修复，与大行增量买入短期国债有关。相对于其他品种，1

年期国债利率在 6月第一周的下行更加突出，下行幅度明显大于其他品种。可以

说，包含同业存单在内的短端情绪明显企稳，这与大行对短端的增量买入有关。

去年在央行买入国债的加持下，大行在二级市场持续增持短期国债，今年一季度

资金面偏紧，大行在二级市场上转为净卖出短期国债。6月第一周，大行在二级

市场上对短期国债的滚动买入规模大幅上行，无论这是否和央行行为有关，都显

著提振了短端情绪。从大行行为来看，5 月是政府债券的净发行高峰，大行对于

利率债的被动配置压力较大，超长期限政府债券配置或显著拉长其利率账户组合

久期，近期大行买入短期国债可能出于平衡账户久期的需要。

图表 3：1 年国债利率下行，短端风险基本解除 图表 4：大行在二级的短期国债净买入明显增加

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所

资金价格中枢下行的终点未至，季节性波动仍在。我们前期多次讨论，由于

1.1 万亿再贷款类工具额度扩容和后期可能重启的 PSL 投放，央行投放可能在三

季度进入近两年以来的“小高峰”，并且大行负债增长已经恢复，央行投放和银

行负债两条逻辑，可能驱动资金面出现超预期宽松窗口，即资金价格中枢应该处

于或低于政策利率的 1.4%。近期来看，投资者对此的认同度依然偏低，可能与

一季度资金收紧的惯性有关。这里我们再次提醒，投资者不需对资金价格中枢下

行的终点做出判断，需要看重资金价格中枢下行的趋势，更不必对所谓央行“合

意”的资金价格位置过分纠结，后者更多是市场自身预期的投射。所以，我们在
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流动性宽松的月初，依然可以看到资金价格的继续下行，虽然半年末的季节性波

动也将存在，但流动性形势并非如 5月底市场预期的那般严重。

图表 5：资金价格中枢仍在下行趋势之中 图表 6：半年末资金价格将季节性上行

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所

一致预期的交易催生的只有抢跑。6月第一周，在短端情绪企稳的情况下，

周五下午长端收益率出现抢跑式下行。当前市场对于利率交易的共识可以总结为

两条：第一，10 年期国债上行风险不大，临近 1.7%的位置具备配置价值；第二，

利率处于窄幅震荡阶段，机会会有，但需要等待。对于 6月前后的利率交易，多

数机构期待流动性收紧，带来长端利率的调整，在负债压力风险解除时，介入长

端，以获取后续流动性放松所带来的交易机会。这是利率债波动之下，被迫做出

的细微择时，但一致预期的程度也较高，导致所谓“抢跑”，再之后需要面临的

可能依然是“窄幅波动”。在利率相对低位之后，交易可能总在“抢跑”和“追

不上”之间徘徊，操作的难度依然较大。当前，债券市场的主线依然是负债成本

的下行修复和头寸亏损的收益修复，需要以时间换空间。
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图表 7：国债 10 减 1 期限利差仍在历史偏低位置 图表 8：超长期发行压力缓解，利差有所收敛

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所

2 风险提示

流动性超预期收紧
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