
【见智研究】二季度同业存单走势展望—先下后上，V 型反转 

公众号摘要：二季度银行NCD供给压力下降，市场需求有望改善，NCD收益率有望继续下探 

 

┃ 一级发行率改善提示需求回升，长久期 NCD 更具备性价比 

发行率的震荡趋势与 1 年期 NCD 收益形成一定负相关，背后主要逻辑包括信贷投放与资产比价。目前来看，

发行率波动主要集中在城商行，大行的发行率基本持续处于接近 100%的状态。2023 年以来，发行率从 1 月

初的 97%跌至月中的 77%，此后围绕 80%震荡；2 月下旬进入宽幅震荡，最低点为 2 月 20 日的 70%；3 月

中下旬一路向下，月末低至 72%；4 月初有所回升，最高达到 85%。一季度信贷投放增长较快使银行降低了

对 NCD 的配置需求。3 月下旬至 4 月初发行率与 1 年期 AAA 级 NCD 走势一致，主要系 3 月以来大行加大

从二级买入 NCD 使二级收益率跟随下降，市场交易趋势或反映大行信贷增长斜率趋缓；4 月发行率回升主要

由 1M 期 NCD 带动，上周发行率中枢较 4 月第一周有所回升，一级市场 NCD 需求处于恢复阶段。 

 

当前 NCD 配置性价比较高，1 年期 NCD 收益率小幅回落。从资产比价角度来看，当中短期票据—NCD 的

超额利差很高的时候，广义基金倾向于配置中短期票据，反之则倾向配置 NCD。如 2 月中旬超额利差低至不

足 6bp，市场配置力量使 NCD 向下幅度明显大于中短期债券，但随着交易驱动下超额利差的走扩，NCD 性



价比将再次下降。4 月以来中短期票据—NCD 超额利差在 10bp 附近震荡，当前 NCD 配置性价比较高，未

来广义基金有望加大配置规模。 

 

期限利差收窄，市场拉久期等待利率回调，长久期 NCD 需求相对较高。一季度利率大幅回升后具备较厚的

安全边际，拉长久期的风险并不突出，1Y-3M 期限利差明显低于 22 年利率低于点时的水平。4 月以来期限

利差小幅收窄，上周末降至 19bp 以下，广义基金正在拉长久期，4 月信贷投放放缓的预期下使资金流向长久

期资产，并等待收益率回落。 

 



┃ 央行政策仍以宽松取向，资金面稳中偏松利于 NCD 下探 

近期央行政策仍以宽松取向，但净投放主要为对冲税期影响，未来结构型工具是重心，资金面紧平衡或将是

常态。4 月第一周 OMO 整体以缩量为主，主要系降准及财政存款投放已经对流动性形成补充，央行适度回

笼资金，调节资金市场价格。但这并非货币政策的转向，在经济形成稳健全面复苏之前，央行政策整体仍将

以宽松取向。4 月第二周及 17 日 OMO 均为净投放，对冲了税期对资金面的扰动，反映了央行维持资金面

“合理充裕”的总体态度。自去年以来，央行逐步加大对结构型货币政策工具的依赖，结构型货币政策的特

征是针对性强且直达实体，总量型工具未来仍可能面临缩量，从而减少资金在金融机构空转，使资金市场进

一步围绕政策利率波动。 

 

4 月资金面稳中偏宽松趋势，为 NCD 收益下探创造有利条件。一季度存款类金融机构回购市场利率重新回

升至政策利率附近，截至上周末 70 个交易日 DR007 的平均值为 2.01%，其中 36 个交易日高于 2.00%，整

体处于较平稳状态，资金面紧张阶段包括 1 月税期之前，2 月中下旬及 3 月末。一季度信贷投放高增对超储

形成消耗，2 月中下旬资金面趋于紧张；3 月降准后资金面有一定宽松，但季末资金价格仍有一定冲高。4 月

前两周资金价格整体有所回落，17 日央行逆回购和 MLF 均超额续作，适度缓解税期流动性压力。资金面稳

中偏宽松有利于 NCD 收益率进一步下探。 



 

┃ 短期信贷增速放缓降低供给压力，二季度 NCD有望形成 V 型走势 

降准缓解前期发行压力，净偿还规模高于季节性存在一定供给压力。2023 年 3 月份，同业存单市场净偿还

1,914 亿元，周度发行利率在月初达到高峰（平均 2.66%），月末周度平均发行利率降至 2.60%。4 月以来

（截至 4 月 14 日）净偿还达到 8,798.40 亿元，4 月首周发行利率降至 2.51%，第二周平均发行利率回升至

2.57%。3 月降准缓解商业银行 NCD 发行压力，使利率阶段性走低。但近期大额净偿还显著高于季节性，未

来可能存在一定供给压力，成为利空因素。 



 

二季度前半段预计信贷总量增长相对平稳，NCD 需求有望改善，年中经济恢复有望加力，二季度 NCD 收益

率或形成 V 型走势。从供给侧来看，下阶段 NCD 的定价逻辑仍然围绕信贷投放开展。一季度社融和人民币

贷款持续发力，单月同比增速持续回升，3 月末社融及人民币贷款同比增速分别达到 10.00%和 11.70%，资

产投放放量加大了负债融入压力，大行 NSFR 有下降趋势，加大前期 NCD 融入需求。4 月信贷增长预计有

所放缓，基于去年同期的低基数可能形成较高的同比增速，但单月增量预计规模不大。目前来看经济复苏仍

不稳固，预计二季度信贷放量空间不大。央行一季度货币政策例会提出“保持信贷总量有效增长、节奏平稳”，

同时表示“推动企业综合融资成本和个人消费信贷成本稳中有降”，预计下阶段的信贷投放重点在于结构上

改善居民信贷增长，总量保持相对平稳。从需求侧来看，近期一级市场发行率中枢有所抬升，需求呈现恢复。

向后看，信贷增长放缓将会加大银行特别是农商银行对 NCD 的配置需求，资产比价方面 NCD 当前与中短期

票据利差收窄，性价比较高，有望加大广义基金的配置需求，综合来看市场需求有望得到改善。从流动性环

境来看，短期内的压力来自税期，4 月 MLF 和逆回购的超量续作有望平抑部分流动性压力，税期过后资金市

场可能仍将在 2.00%上徘徊，并不会形成对 NCD 成本的拉升。目前暂不存在降低政策利率的条件，但 LPR

仍然有下降可能，同时贷款成本也可能随着存款利率下调幅度因合格审慎评估考核而同步下降。总体上实体

经济未得到强刺激以达成信贷冲量的条件，NSFR 下降压力阶段已过，综合来看短期内对于 NCD 的供给驱

动走弱，二季度前期 NCD 可能迎来收益低点，此后经济复苏力度加大带动信贷需求回升有望推升 NCD 收益

率。 
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