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核心观点： 

⚫ 本期：2024/1/22~1/28，上期：2024/1/15~1/21，下期：2024/1/29~2/4，

本文数据来源：Wind，下同。 

⚫ 央行动态：本期央行公开市场共开展 19770 亿元 7 天逆回购操作，利

率 1.80%，逆回购到期 15670 亿元，整体实现净投放 4100 亿元，下

期央行公开市场将有 19770 亿元逆回购到期。本期央行公开市场继续

放量，逆回购余额再次回归历史同期高位，预计为跨月和春节资金面扰

动影响。本周三央行宣布降准 50bp，于 2月 5日落地，向市场提供长

期流动性 1 万亿元，降准时点和幅度超市场预期，政策宽货币导向明

显，预计银行间流动性会宽裕一段时间。 

⚫ 政府债融资：本期政府发债量仍不大， 1 月政府债发行进度明显偏慢，

显示年初财政发力有限。随着央行降准，宽货币信号明确，货币先行，

等待财政，关注 2 月尤其春节后政府债发行节奏是否加快。下期预计

政府债净缴款约 356 亿元，对资金面扰动不大。 

⚫ 资金利率：本期跨月和春节资金面扰动下，资金利率有所回升，银行间

流动性中性。下期跨月，且春节在即，预计 DR014继续抬升，DR007

先升后降，考虑到降准因素，预计今年春节跨节资金面压力或相对缓

和，银行间流动性维持中性。 

⚫ NCD 利率：本期 NCD 加权平均发行利率较上期回落 2bp。收益率方

面，除 1M 和 3M 分别上行 5.6bp、0.5bp 外，其余各期限 AAA 级 NCD

到期收益率普遍回落。本期存单发行 6,081 亿元，期限结构上，3M 及

以下存单规模占比 43%，1Y 存单占比 19%。年初以来存单净融资规

模远高季节性，分期限来看，中长期存单发行远高于季节性，除信贷

开门红投放影响外，预计去年下半年资金利率高位，且资本新规影响

下，长期存单发行量和募集率持续低迷为主因。 

⚫ 国债利率：国债收益率震荡回落，期末 1Y、3Y、10Y 分别为 2.02%、

2.24%、2.50%，较上期末分别下行 6.12bp、5.1bp、0.33bp。本周下

半周权益市场走强，但国债收益率小幅回落，或显示当前市场宽货币预

期逐步走强，交易主线从弱经济预期转向宽流动性。 

⚫ 票据利率：期末 1M、3M 和半年票据利率分别较上期末回升 52bp、

23bp、8bp。我们在上期资负周报提到，前期票据利率开始回落主要是

1 月以后表内票据到期量大，新贴票不足填缺口，信贷投放不一定差。

本周票据利率回升，可能是信贷投放达到银行合意目标，1月整体信贷

增长可能会好于预期。 

⚫ 下期关注：跨月资金面波动和 1 月 PSL。 

⚫ 风险提示：（1）经济增长超预期下滑；（2）财政政策力度不及预期；

（3）国际经济及金融风险超预期；（4）政策调控力度超预期。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) PB(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 

工商银行 601398.SH CNY 5.09 2023/10/29 买入 6.18 0.99 1.05 5.14 4.85 0.53 0.49 10.79 10.62 

建设银行 601939.SH CNY 6.84 2023/10/26 买入 8.30 1.32 1.40 5.18 4.89 0.58 0.53 11.63 11.36 

农业银行 601288.SH CNY 3.86 2023/10/28 买入 4.83 0.76 0.80 5.08 4.83 0.56 0.52 11.46 11.07 

中国银行 601988.SH CNY 4.28 2023/10/30 买入 5.30 0.73 0.76 5.86 5.63 0.57 0.53 10.08 9.69 

邮储银行 601658.SH CNY 4.66 2023/10/27 买入 7.30 0.92 0.98 5.07 4.76 0.57 0.53 11.85 11.57 

交通银行 601328.SH CNY 5.97 2023/10/27 买入 7.37 1.22 1.28 4.89 4.66 0.49 0.45 10.26 10.07 

招商银行 600036.SH CNY 31.12 2024/1/21 买入 55.63 5.65 5.97 5.51 5.21 0.85 0.76 16.22 15.33 

浦发银行 600000.SH CNY 6.87 2023/10/29 买入 8.74 1.03 1.07 6.67 6.42 0.33 0.31 5.04 4.99 

兴业银行 601166.SH CNY 15.64 2023/10/31 买入 30.95 3.77 4.01 4.15 3.90 0.45 0.42 11.43 11.15 

光大银行 601818.SH CNY 3.13 2023/10/30 买入 5.38 0.70 0.74 4.47 4.23 0.41 0.38 9.73 9.27 

平安银行 000001.SZ CNY 9.62 2023/10/25 买入 21.18 2.53 2.94 3.80 3.27 0.45 0.40 12.65 13.03 

宁波银行 002142.SZ CNY 21.62 2023/10/30 买入 42.75 3.88 4.57 5.57 4.73 0.81 0.70 15.58 15.92 

南京银行 601009.SH CNY 8.21 2023/10/30 买入 14.79 1.84 2.10 4.46 3.91 0.61 0.55 14.45 14.79 

杭州银行 600926.SH CNY 10.69 2024/1/14 买入 16.02 2.68 3.06 3.99 3.49 0.70 0.60 15.57 16.12 

成都银行 601838.SH CNY 12.40 2023/10/27 买入 20.47 3.27 3.93 3.79 3.16 0.72 0.62 20.54 21.10 

常熟银行 601128.SH CNY 6.95 2023/10/26 买入 10.91 1.21 1.48 5.74 4.70 0.77 0.68 14.31 15.38 

工商银行 01398.HK HKD 3.82 2023/10/29 买入 4.99 0.99 1.05 3.54 3.34 0.37 0.34 10.79 10.62 

建设银行 00939.HK HKD 4.66 2023/10/26 买入 5.78 1.32 1.40 3.24 3.06 0.36 0.33 11.63 11.36 

农业银行 01288.HK HKD 3.02 2023/10/28 买入 3.88 0.76 0.80 3.65 3.47 0.40 0.37 11.46 11.07 

中国银行 03988.HK HKD 2.97 2023/10/30 买入 3.77 0.73 0.76 3.74 3.59 0.36 0.34 10.08 9.69 

交通银行 03328.HK HKD 4.67 2023/10/27 买入 6.10 1.22 1.28 3.52 3.35 0.35 0.32 10.26 10.07 

招商银行 03968.HK HKD 28.95 2024/1/21 买入 55.57 5.65 5.97 4.71 4.45 0.72 0.65 16.22 15.33 

中国光大银行 06818.HK HKD 2.32 2023/10/30 买入 4.07 0.70 0.74 3.04 2.88 0.28 0.26 9.73 9.27 

邮储银行 01658.HK HKD 3.75 2023/10/27 买入 5.79 0.92 0.98 3.74 3.51 0.42 0.39 11.85 11.57 

注：A+H 股上市银行的业绩预测一致，且货币单位均为人民币元；对应的 H 股 PE 和 PB 估值，为最新 H 股股价按即期汇率折合为人

民币计算所得。表中估值指标按照最新收盘价计算。 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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一、货币先行，等待财政 

（一）本期数据观察：货币先行，等待财政 

央行动态（表1，图3）：本期央行公开市场共开展19770亿元7天逆回购操作，利率

1.80%，逆回购到期15670亿元，整体实现净投放4100亿元，下期央行公开市场将有

19770亿元逆回购到期。本期央行公开市场继续放量，逆回购余额再次回归历史同期

高位，预计为跨月和春节资金面扰动影响。本周三央行宣布降准50bp，于2月5日落

地，向市场提供长期流动性1万亿元，降准时点和幅度超市场预期，政策宽货币导向

明显，预计银行间流动性会宽裕一段时间。 

政府债融资（图1）：本期政府发债量仍不大，从日度累计净融资数据来看，1月政

府债发行进度明显偏慢，显示年初财政发力有限。随着央行降准，宽货币信号明确，

货币先行，等待财政，关注2月尤其春节后政府债发行节奏是否加快。下期预计政府

债净缴款约356亿元（本期1827亿元），对资金面扰动不大。 

资金利率（表2，图5~7）：期末DR001、DR007、DR014分别为1.81%、1.95%、

2.35%，分别较上期回升8.5bp、8.1bp、18.6bp。Shibor1M、3M、6M、9M、1Y分

别为2.30%、2.40%、2.43%、2.45%、2.47%，分别较上期变动0.1bp、0bp、0.1bp、

-0.2bp、-0.3bp。本期跨月和春节资金面扰动下，资金利率有所回升，银行间流动性

中性。下期跨月，且春节在即，预计DR014继续抬升，DR007先升后降，考虑到降

准因素，预计今年春节跨节资金面压力或相对缓和，银行间流动性维持中性。 

NCD利率（表2，图24）：本期NCD加权平均发行利率为2.41%，较上期回落2bp。

收益率方面，期末1M、3M、6M、9M、1Y AAA级NCD到期收益率分别为2.35%、

2.39%、2.40%、2.40%、2.40%，除1M和3M分别上行5.6bp、0.5bp外，其余各期限

AAA级NCD到期收益率普遍回落，6M、1Y分别回落0.5bp、2.5bp。本期存单发行

6,081亿元，期限结构上，3M及以下存单规模占比43%，明显回升，预计为跨月和春

节因素影响，1Y存单占比19%，较上期回落（见表5）。年初以来存单净融资规模远

高季节性（图2），分期限来看，中长期存单发行远高于季节性，除信贷开门红投放

影响外，预计去年下半年资金利率高位，且资本新规影响下，长期存单发行量和募

集率持续低迷为主因。 

国债利率（表2，图10）：国债收益率震荡回落，期末1Y、3Y、10Y分别为2.02%、

2.24%、2.50%，较上期末分别下行6.12bp、5.1bp、0.33bp。本周下半周权益市场

走强，但国债收益率小幅回落，或显示当前市场宽货币预期逐步走强，交易主线从

弱经济预期转向宽流动性。 

票据利率（图12-15）：期末1M、3M和半年票据利率分别为2.52%、2.22%、1.97%，

分别较上期末回升52bp、23bp、8bp。我们在上期资负周报提到，前期票据利率开

始回落主要是1月以后表内票据到期量大，新贴票不足填缺口，信贷投放不一定差。

本周票据利率回升，可能是信贷投放达到银行合意目标，1月整体信贷增长可能会好

于预期。 
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银行融资追踪： 

同业存单方面，截至本期末，同业存单存量规模为15.55亿元，存量存单加权平均利

率为2.53%，平均剩余期限为135天。本期累计发行同业存单6,081亿元，募集完成率

91.1%，其中AA+级以下60.9%。加权平均发行利率2.41%，与上期持平，加权发行

期限0.50年（上期：0.56年）。本期同业存单到期3,933亿元，到期存单加权平均利

率为2.47%，预计下期到期2,971亿元。 

商业银行债券方面，本期3笔商业银行债发行，规模30亿元。截至本期末，商业银行

债券存量规模为2.94万亿元。信用利差方面，：本期信用利差除AAA-级1Y及以下有

所走阔外，其余期限信用利差普遍收窄，10Y收窄幅度最大。本期两笔商业银行债到

期，规模220亿元，预计下期3笔商业银行债到期，规模310亿元。 

商业银行次级债方面，本期无二级资本债和永续债发行。截至本期末，商业银行次

级债存量规模为5.78万亿元，其中二级资本工具3.52万亿元，永续债2.26万亿元。信

用利差方面，本期信用利差除AA级10Y有所走阔外，其余期限信用利差普遍收窄，

3Y收窄幅度最大。本期无二级资本工具到期，预计下期有1笔二级资本工具到期，规

模15亿元。 

更多详细数据见二三章图表。 

 

 

图 1：政府债月度累计净融资（亿元） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心；注：横轴为日期 
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图 2：同业存单1月日度累计净融资（亿元） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

（二）下期关注：跨月资金面波动和 1月 PSL 

下周跨月，关注资金面波动和央行公开市场投放情况； 

下周预计公布1月PSL，关注是否继续放量。 
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二、央行动态与市场利率 

（一）央行动态：逆回购余额回升至 1.98万亿 

本期（2023年1月22日~1月26日）央行公开市场共开展19770亿元7天逆回购操作，

利率1.80%，逆回购到期15670亿元，整体实现净投放4100亿元，期末逆回购余额

19770亿元。下期央行公开市场将有19770亿元逆回购到期，其中周一至周五分别到

期1220亿元、4650亿元、4630亿元、4660亿元、4610亿元。 

表 1：近期央行公开市场操作一览（亿元） 

区间交

易日 
起始日 结束日 净投放 逆回购 逆回购到期 MLF(投放) MLF(到期) 

央行对其他存款机

构债权月度环比变

化 1 2024/1/26 2024/1/26 3,900 4,610 710 - - - 

1 2024/1/25 2024/1/25 3,660 4,660 1,000 - - - 

1 2024/1/24 2024/1/24 -840 4,630 5,470 - - - 

1 2024/1/23 2024/1/23 -2,950 4,650 7,600 - - - 

1 2024/1/22 2024/1/22 330 1,220 890 - - - 

1 2024/1/19 2024/1/19 60 710 650 - - - 

1 2024/1/18 2024/1/18 730 1,000 270 - - - 

1 2024/1/17 2024/1/17 5,270 5,470 200 - - - 

1 2024/1/16 2024/1/16 -840 7,600 650 - 7,790 - 

1 2024/1/15 2024/1/15 10,340 890 500 9,950 - - 

5 2024/1/22 2024/1/28 4,100 19,770 15,670 - - - 

5 2024/1/15 2024/1/21 15,560 15,670 2,270 9,950 7,790 - 

5 2024/1/8 2024/1/14 -1,890 2,270 4,160 - - - 

4 2024/1/1 2024/1/7 -24,230 2,410 26,640 - - - 

6 2023/12/25 2023/12/31 12,570 19,290 6,720 - - - 

19 2024/1/1 2024/1/31 -16,960 40,120 59,240 9,950 7,790 - 

22 2023/12/1 2023/12/31 9,580 59,830 58,250 14,500 6,500 15,676 

22 2023/11/1 2023/11/30 5,880 78,230 78,350 14,500 8,500 6,647 

19 2023/10/1 2023/10/31 5,350 62,140 59,680 7,890 5,000 5,081 

20 2023/9/1 2023/9/30 11,090 47,630 38,450 5,910 4,000 11,321 

23 2023/8/1 2023/8/31 11,720 28,510 16,800 4,010 4,000 11,053 

21 2023/7/1 2023/7/31 -8,080 5,280 13,390 1,030 1,000 -7,666 

21 2023/6/1 2023/6/30 11,190 16,490 5,670 2,370 2,000 11,738 

21 2023/5/1 2023/5/31 -6,150 1,510 7,910 1,250 1,000 -6,191 

20 2023/4/1 2023/4/30 -4,140 10,220 14,560 1,700 1,500 -8,726 

23 2023/3/1 2023/3/31 -4,450 22,040 29,300 4,810 2,000 3,238 

20 2023/2/1 2023/2/28 -1,410 60,530 63,930 4,990 3,000 -4,777 

未来到期情况 

1 2024/1/29 2024/1/29   1,220  -  

1 2024/1/30 2024/1/30 
 

 4,650  -  

1 2024/1/31 2024/1/31 
 

 4,630  -  

1 2024/2/1 2024/2/1 
 

 4,660  -  

1 2024/2/2 2024/2/2 
 

 4,610  -  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 3：央行逆回购余额（亿元） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心；注：横轴为对应月份日期，后一个 1 号之后为当月日期，之前为上月日期 
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 （二）市场利率：春节资金面扰动显现，票据利率回升 

资金利率：DR001、DR007、DR014分别回升8.5bp、8.1bp、18.6bp。 

Shibor报价 ：1M、3M、6M、9M、1Y分别变动0.1bp、0bp、0.1bp、-0.2bp、-0.3bp。 

NCD利率：除1M和3M分别上行5.6bp、0.5bp外，其余各期限AAA级NCD到期收益

率普遍回落，6M、1Y分别回落0.5bp、2.5bp。 

国债利率：国债收益率下行，1Y、3Y、10Y分别下行6.12bp、5.1bp、0.33bp。 

票据利率：1M、3M和半年票据利率分别回升52bp、23bp、8bp。 

图 4：利率走廊与市场利率（%） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 5：DR007单月走势（%） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心；注：横轴为对应月份日期，每月首日之前为上个月最后一周 
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图 6：DR014单月走势（%） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心；注：横轴为对应月份日期，每月首日之前为上个月最后一周 

 

 

图 7：DR021单月走势（%） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心；注：横轴为对应月份日期，每月首日之前为上个月最后一周 
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表 2：银行间市场主要基准利率及环比变化情况（环比变动单位为bp，其余均为%） 

指标名称 DR001 DR007 DR014 DR021 DR1M 

2024 年 1 月 1.68 1.83 2.07 2.13 2.02 

2023 年 12 月 1.64 1.82 2.32 2.52 2.74 

2023 年 11 月 1.74 1.93 2.23 2.22 2.25 

2023 年 10 月 1.75 1.93 2.07 2.25 
 

2023 年 9 月 1.74 1.94 2.17 2.24 2.28 

指标名称 DR001 DR007 DR014 DR021 DR1M 

环比变化（单位 bp） 8.53 8.10 18.56 19.21 1.93 

2024/1/26 1.81 1.95 2.35 2.39 2.40 

2024/1/19 1.73 1.87 2.16 2.20 2.38 

2024/1/12 1.68 1.84 2.02 2.10  

2024/1/5 1.58 1.78 1.99 2.01 2.07 

2023/12/29 1.65 1.91 2.42   

指标名称 SHIBOR:1M SHIBOR:3M SHIBOR:6M SHIBOR:9M SHIBOR:1Y 

环比变化（单位 bp） 0.10 0.00 0.00 -0.20 -0.30 

2024/1/26 2.30 2.40 2.43 2.45 2.47 

2024/1/19 2.30 2.40 2.43 2.45 2.47 

2024/1/12 2.30 2.40 2.43 2.45 2.48 

2024/1/5 2.32 2.40 2.45 2.47 2.49 

2023/12/29 2.48 2.53 2.56 2.57 2.58 

指标名称 NCD(AAA):1M NCD(AAA):3M NCD(AAA):6M NCD(AAA):9M NCD(AAA):1Y 

环比变化（单位 bp） 5.56 0.50 -0.50 -0.50 -2.50 

2024/1/26 2.35 2.39 2.40 2.40 2.40 

2024/1/19 2.29 2.39 2.41 2.40 2.43 

2024/1/12 2.27 2.39 2.42 2.41 2.44 

2024/1/5 2.29 2.41 2.43 2.43 2.44 

2023/12/29 1.92 2.14 2.34 2.39 2.40 

指标名称 国债收益率:1Y 国债收益率:3Y 国债收益率:5Y 国债收益率:10Y 国债收益率:30Y 

环比变化（单位 bp） -6.12 -5.10 -3.39 -0.33 -2.52 

2024/1/26 2.02 2.24 2.34 2.50 2.73 

2024/1/19 2.08 2.29 2.38 2.50 2.76 

2024/1/12 2.09 2.29 2.42 2.52 2.79 

2024/1/5 2.11 2.29 2.39 2.52 2.80 

2023/12/29 2.08 2.29 2.40 2.56 2.83 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心，注：DR001、DR007、DR014、DR021、DR1M 为月度均值，已剔除每月税期日前后两个交

易日，以及月末最后三个交易日数据。 
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图 8：实际利率趋势（%） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

 

图 9：Shibor利率期限结构（%） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 10：国债利率期限结构（%） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

 

 

图 11：贷款利率（%） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 12：1月、3月、半年票据转贴现利率（%） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 13：票据转贴现利率（1个月）（%） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心，注：横轴为对应月份日期，每月首日之前为上个月最后一周 
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图 14：票据转贴现利率（3个月）（%） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心，注：横轴为对应月份日期，每月首日之前为上个月最后一周 

 

 

图 15：票据转贴现利率（6个月）（%） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心，注：横轴为对应月份日期，每月首日之前为上个月最后一周 

 

  

 -

 0.50

 1.00

 1.50

 2.00

 2.50

 3.00

 3.50

 4.00

 4.50

 5.00

23 24 25 26 27 28 29 30 31 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31

2024年1月 2023年1月 2022年1月 2021年1月 2023年12月 2022年12月

 -

 0.50

 1.00

 1.50

 2.00

 2.50

 3.00

 3.50

 4.00

23 24 25 26 27 28 29 30 31 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31

2024年1月 2023年1月 2022年1月 2021年1月 2023年12月 2022年12月

   

  
 

  
 

  
 

 

 



 
 

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

18 / 37 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|银行 

 
三、银行融资追踪 

本期跟踪时间区间为2024年1月22日~2024年1月28日，上期为2024年1月15日

~2024年1月21日，下期为2024年1月29日~2024年2月4日。 

（一）同业存单：本周同业存单发行利率下行 2BP 

1. 存量：目前总存量约15.55万亿元，存量存单加权平均利率为2.53%，平均剩余

期限为135天。 

2. 发行：本期总发行6,081亿元，日均发行1,216亿元（上期1,010亿元），本期加

权平均发行利率2.41%（上期2.43%），AAA级加权平均发行利率2.40%（上期：

2.42%），AA+级以下2.61%（上期：2.67%）。本期加权发行期限0.50年（上

期：0.56年），1年期发行占比19.4%（上期：29.9%），3个月期发行占比30.2%

（上期：19.5%）。 

3. 募集完成率方面：本期整体募集完成率91.1%（上期：89.8%），AA+级以下60.9%

（上期：48.6%）。 

4. 净融资与到期：本期到期3,933亿元，净融资额2,148亿元，预计下期到期2,971

亿元，预计未来30天到期16,957亿元，日均到期565亿元，本期到期存单平均利

率为2.47%。 

 

 

图 16：【存量】存量同业存单规模与平均票面利率（左轴：亿元，右轴：%） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心注：本篇报告所有发行数据日期统计口径均使用发行起始日；报告图表横坐标表示一周最后

一天（每周日，本周为 2024/1/28）。 
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