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 大行卖长买短，或出于流动性指标、调整投资组合久期、收益等考虑 

7 月以来短端国债收益率和同业存单、融出利率倒挂，大行仍然在买入 3 年内短

债，同时提价发行存单。 

1、央行指导大行卖出长债后的补券需要。手工补息取消后，大行存款规模增长

承压，负债结构变化导致流动性风险指标下滑，2024Q2 建行和农行流动性覆盖

率环比分别下降 9.03pct 和 10.90pct。为保持合格一级流动性资产持有规模，大

行在央行指导卖出长债后，需买入短期国债补充，国债为一级流动性资产，以

100%折算率计入，同业存单不计入合格优质流动性资产。 

2、调整投资组合久期的需要。2024 年 6 月末国有行持仓国债规模合计约 11.37

万亿元。从债券投资的期限来看，2024 年 6 月末，工行和邮储 5 年以上债券占

比分别为 41.2%和 37.7%，债券平均投资组合久期在 5 年左右。从利率敏感性来

看，根据上市银行披露数据，2024H1 利率上升 100BP，国有行利息净收入约下

降 3%~12%，权益约下降 1.8%~2.5%。伴随政府债发行放量，大行被动承接长

期政府债，为控制银行账簿利率风险，或主动调整投资组合久期，匹配短债投资。 

3、隐含一定降息预期，出于收益角度考虑买入短债。 

 8 月同业存单利率上行：银行资负行为和资金面扰动 

我们的存单定价模型：Ri= ERi+β1A1+β2A2…βnAn+ωi，详见报告《基于银行资

负行为的同业存单利率研究框架》。①目标 Ri：同业存单实际到期收益率；②理

论定价 ERi：同业存单预期收益率；③银行资负行为主导的影响因素：资负头寸

缺口、司库预期管理、负债量价平衡、狭义流动性（资金面）等。 

8 月以来存单利率上行，源于银行资负缺口、流动性指标管理、资金面等因素。

（1）同业存单供给节奏存在一定季节性规律，通常季末月或跨季后下月有放量

发行，多来自于银行资产扩张的缺口压力。 

（2）2024 年 5-8 月大行同业存单供给量较大，与 2023Q4 情况有相似之处，流

动性指标均有一定压力，2023 年末是源于特殊再融资债集中发行，2024 年 5 月

以来则是由于对公活期存款流失，负债结构变化导致流动性指标承压。 

（3）此外，手工补息整改下的存款出表压力较大，一般性存款转为非银存放较

多，对银行负债稳定性的预期亦有扰动。 

（4）政府债发行+央行净回收流动性+MLF 后置+存单到期量较大，资金面偏紧。 

 降准概率较大，存单配置价值逐渐显现 

资金面：我们判断 9 月资金价格平稳偏低运行，关注财政支出和央行投放情况。

银行缩表压力最大的阶段已经过去，“非银钱多”也将告一段落，但银行缺“长

钱”的现象比较明显，预计降准概率较大。 

同业存单或将进入供需双弱状态，看好其配置价值。供给端，银行负债端稳定后，

供给力度或减缓；需求端，非银需求或有所收缩，但资产荒现象仍存。 

 风险提示：宏观经济增速不及预期；债市利率调整超预期。     
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附图 1：2024 年 7 月以来短债利率和资金利率、同业存单利率倒挂（%） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

附图 2：5 月以来国有大行同业存单发行量较高（亿元）  附图 3：2024Q2 国有行 LCR 指标环比下降 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

附表 1：LCR 的分子构成：国债和政金债折算率较高 

合格优质流动性资产（无变现障碍资产） 折算率 

一级资产 

现金 

100% 

超额准备金 

存款流失可释放的法定准备金 

风险权重为 0%的主权实体、央行及部分国际组

织发行或担保的证券(国债、政金债、资产管理

公司债、汇金债、财政部担保的地方政府债) 

二级资产 
2A 级资产(不超过 HQLA 的 40%) 

信用评级 AA-及以上的非金融公司债 

85% 风险权重为 20%的主权实体、央行及部分国际

组织发行或担保的证券(地方政府债等) 

2B 级资产(不超过 HQLA 的 15%) 信用评级 BBB-至 A+的非金融公司债 50% 

资料来源：国家金融监督管理总局、开源证券研究所 
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附表 2：2024H1 国有行持仓国债规模约为 11.37 万亿元（亿元） 

银行名称 政府债 其中:国债 政金债 企业债 金融债 基金投资 非标 其他 

工商银行 96214  29682  8128  7103  13645  1788  159  2852  

建设银行 74945  25460  9867  3750  6601  2492  0  1586  

农业银行 84400  23095  21324  1932  17044  544  304  2988  

中国银行 51285  17422  7828  4930  6960  1081  265  1720  

邮储银行 17335  5889  19536  3691  8063  7314  830  -135  

交通银行 27910  12197  750  1853  4077  2129  1969  1543  

国有行 352088  113746  67434  23260  56390  15348  3526  10554  

数据来源：各银行财报、开源证券研究所 

附表 3：国有行金融投资以政府债为主，占比超 65%（2024H1） 

银行名称 政府债 其中:国债 政金债 企业债 金融债 基金投资 非标 其他 

工商银行 74.1% 22.9% 6.3% 5.5% 10.5% 1.4% 0.1% 2.2% 

建设银行 75.5% 25.7% 9.9% 3.8% 6.7% 2.5% 0.0% 1.6% 

农业银行 65.7% 18.0% 16.6% 1.5% 13.3% 0.4% 0.2% 2.3% 

中国银行 69.2% 23.5% 10.6% 6.7% 9.4% 1.5% 0.4% 2.3% 

邮储银行 30.6% 10.4% 34.5% 6.5% 14.2% 12.9% 1.5% -0.2% 

交通银行 69.4% 30.3% 1.9% 4.6% 10.1% 5.3% 4.9% 3.8% 

国有行 66.6% 21.5% 12.8% 4.4% 10.7% 2.9% 0.7% 2.0% 

数据来源：各银行财报、开源证券研究所 

附图 4：2024H1 工商银行 5 年以上债券占比超 40%  附图 5：2024H1 邮储银行 5 年以上债券占比为 38% 

 

 

 
数据来源：工商银行财报、开源证券研究所（注：债券剩余期限）  数据来源：邮储银行财报、开源证券研究所（注：债券剩余期限） 

 

附表 4：上市银行利率敏感性分析（亿元） 

银行名称 
利率变动情

形假设 

对利息净收入的影响 对权益影响 

上升 下降 上升 下降 

2024H1 2023 2024H1 2023 2024H1 2023 2024H1 2023 

工商银行 100BP -245.77  -166.73  245.77  166.73  -926.16  -798.79  1086.54  917.66  

建设银行 100BP -718.38  -519.07  718.38  519.07  - - - - 

农业银行 100BP -407.72  -359.51  407.72  359.51  -774.89  -691.35  774.89  691.35  

中国银行 25BP -33.67  -7.97  33.67  7.97  - - - - 

交通银行 100BP -53.01  -115.74  53.01  115.74  -209.62  -178.82  238.89  200.84  

邮储银行 100BP -248.24  -156.70  248.24  156.70  - - - - 

数据来源：各银行财报、开源证券研究所 
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（注：1、对利息净收入的影响是指一定利率变动对期末持有的预计未来一年内进行利率重定价的金融资产及金融负债所产生的利息

净收入的影响；2、对权益的影响是指一定利率变动，对期末持有的以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的固定利率金融资产

进行重估所产生的公允价值净变动对其他综合收益的影响。） 

 

附图 6：2024 年利率变动对银行利息净收入和权益的影响变大 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

附表 5：同业存单定价模型示意表  

  预期收益率 
资负行为主导的影响因素 

扰动项 
A1 A2 A3 A4 

实际到期

收益率 

上限：MLF 利率 

| 

中枢：SHIBOR 

| 

下限：存款利率 

资负头寸缺口 司库预期管理 负债量价平衡 狭义流动性 监管规则变化 

（√表示该因素在

起作用）    
一二级市场联动 

影响程度 机构行为变化 

β1 β2 β3 β4 - 

（+数量表示该因

素影响的强弱）    
- 

资料来源：开源证券研究所 

  

银行名称
利率变动

情形假设

对利息净收入的影响 对权益的影响

上升 上升 下降

2024H1 2023 2024H1 2023 2024H1 2023

工商银行

建设银行

农业银行

中国银行

交通银行

邮储银行

100BP -3.91% -2.55% -2.40% -2.12% 2.81% 2.43%

100BP -12.13% -8.41% - - - -

100BP -7.01% -6.29% -2.54% -2.39% 2.54% 2.39%

25BP -0.74% -0.17% - - - -

100BP -3.15% -7.05% -1.87% -1.63% 2.13% 1.83%

100BP -8.69% -5.56% - - - -
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才

能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀
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