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NCD Value: A View from Traders

交易视角的同业存单价值规律

董 琪

引言

同业存单形态标准简洁、信用资质

高、发展历史久，市场中发行人为代表的

研究较多，交易角度的研究较少；然而，

由于其与货币政策关联性强，分析同业存

单的相关指标可以做到见微知著的效果。

本文主要总结同业存单的交易价值规律，

包括定价影响因素、合理利差保护、用于

判断利率走势的量、价信号等。

同业存单发行与投资行为分析

发行行为分析

计入同业负债、发行上限明确。2018

年以来，一家银行的同业存单额度上限主

要基于上一年9月末总负债的1/3，再减去

其他同业负债后的所得值。

机构发行目的差异化、对银行流动性

指标贡献明显。发行端的行为来看，主要

有大型商业银行、股份制和城农商行三类

的不同需求。马晶晶（2021）指出大型商

业银行通过加大同业存单发行规模应对一

般存款增速下降，股份制银行和城农商行

主要为优化流动性指标。通过发行同业存

单，银行机构可以获得主动负债、支持资

产规模扩张；还可以作为流动性调节工具

增加NSFR分子以优化流动性指标，并对

LMR、核心负债等指标有所贡献。

存续加权久期随货币政策变化。桕禹

含（2021）认为货币环境越宽松，存单加

权剩余期限越长（约4—5个月），反之缩

短（约1—3个月），并且一季度由于取现

和资产投放的原因，主动负债需求上升；

在每个季度末，1m发行融资率下降、次月

回升，而3m发行融资率回升、次月下降。

截至2022年2月20日，同业存单存量

加权剩余期限约5.08个月（国有股份制银

行5.35个月），体现了宽松货币政策的市

场期限选择。

发行季节性：季末放量、一四季度发

行量最高。姜超（2020）指出，中小银行

作者单位：中邮理财有限责任公司交易部 。 

交易视角的同业存单价值规律



78 《金融市场研究》2022.04 VOL.119

财经观察
Finance and Economics

是同业存单发行主体，季末放量明显，发

行久期近年来整体拉长。

根据Wind数据，发行量上，  6m、

9m、1y总发行量高于1—3m；每个季末总

发行量上升；到期日在季末或年末之前的

同业存单发行量更高，一季度、四季度发

行量在全年总体最高。

投资行为分析

投资交易影响因素众多，主要看货

币周期和性价比。截至2021年12月末，非

法人机构和农商行是主要的同业存单投资

者（图1）。农商行及农合行（以下简称

“农村金融机构”）投资最多，主要是持

有至到期的配置者；而非法人机构是交易

盘的主要贡献方。从2019年1月—2022年2

月同业存单（NCD）月度持仓量变化情况

看，农村金融机构是NCD的主要配置方，

合计38个月中有36个月增持同业存单，且

超过50%的时间其增持绝对金额在市场机

构中排前两位；银行理财在NCD票息较高

的位置增配、认购后存在部分交易需要；

基金公司及其产品在确定性的流动性充裕

小周期中增配短期品种，包括增配同业存

单，认购同业存单量也受到基金募集周期

影响。

资质下沉策略盈利空间有限。程昊

（2020）提出资金充裕环境下，流动性逐

级传导，中低等级存单的溢价存在收敛，

但投资中低等级存单的策略市场容量有

限，或无法实现该收敛。

在流动性宽松情况下，同业存单溢价

迅速收窄，配置资质下沉策略盈利空间有

限，且可能无法获得足够的利差保护。

较好的货币市场利率基准。经过8年

图 1  各类机构 NCD 债券投资余额

数据来源：Wind，上清所债券托管余额占比低于 2% 的机构类别未展示。
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多的发展，同业存单利率成为了衔接资金市

场（隔夜、7d）和债券市场1y以上期限的重

要市场利率。郭弘宇（2020）通过Granger

因果关系检验，证实了同业存单利率在3个

月到1年中长期限具有较好的基准性，优于

SHIBOR和DR价格。

同业存单价值规律

定价模式探讨

定价基准主要为SHIBOR、前日发行

价格与国股行定价具备参考性。根据监

管规定，NCD的定价为SHIBOR加一定利

差；除SHIBOR外，T-1日的NCD同期限同

类资质的一级发行价格与T日一级存单定

价有较强的关联性；另外，国有股份制银

行一级存单定价最具基准性，是城农商行

NCD一级定价的锚定指标。

核心定价因素

同业存单一级提价空间与存续加权成

本相关。截至2022年2月20日，1年期股份

制银行同业存单加权成本2.823%，显著高

于2022年2月20日的一级存单发行价格；

加之一季度主动负债需求上升，商业银行

发行动力足、提价具备空间。

到期量和稳定负债需求决定提价动

力。由于NCD是商业银行稳定负债来源，

对于扩充资产规模、期限错配的重要意

义，滚动发行中，银行对发行量的稳定性

需求更强；所以，到期集中度较高的日期

前后，发行价格、量都会有所反应。2017

年以前银行负债对NCD依赖性强、2020年

结构性存款压降等等，会加强发行驱动定

价的作用。

货币缺口与存单发行金额正相关。我

图 2  货币缺口与同业存单债券市场托管余额（同业存单）月度增加额

数据来源：Wind，上清所，中国人民银行。
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们回溯发现，2017年1月至2022年1月，货

币缺口和同业存单托管余额月度增加额存

在正相关关系（图2），而且货币缺口出

现后的1—2个月，会产生同业存单托管余

额较为明显的增加。

定价走势根本取决于货币政策。货

币政策是影响NCD一级定价趋势的核心因

素。从发行端看，货币政策、货币供应量、

货币缺口等可实质影响银行流动性指标表

现，而流动性考核指标的达标、到期集中度

等情况决定了发行端的提价动力。

流动性负反馈机制、投资端需求对

定价调整产生边际影响。信用等事件冲击

下，非法人产品大量抛售NCD、二级价格

迅速抬升形成的流动性负反馈机制，对一

级定价产生直接影响。除货币政策、事件

冲击外，投资端可能会对一级发行价格调

整的幅度和调整效率有较大影响，但不能

根本改变NCD一级发行价格总体趋势。

合理的利差保护

股份制银行和国有银行一级NCD利

差。根据Wind中证指数公司数据，国有银

行和股份制银行各期限同业存单发行利差

如下：

总体来看，1y股份制银行和1y国有银

行NCD之间利差保护在2bps—3bps较为合

理；不同货币政策周期中，该利差变动幅

度在10bps左右。

高等级城商行同业存单与国股行同业

存单利差统计。由于股份制银行一级NCD

发行活跃，价格连续性好，具备参考性；

选取北京银行等15家高等级城商行，计算

其与国有股份制银行平均一级发行价格的

利差，在货币宽松周期（如2020年），城

商行和股份制银行同业存单利差压缩，该

利差介于3bps—15bps之间，在货币收紧周

期（如2018年），该利差扩大到14bps—

40bps之间。

主要量、价信号作用

NCD发行成本边际变化与10Y国债到

期收益率走势关系。2020年以前，银行NCD

净融资成本与10年国债到期收益率存在一定

正相关关系。当银行存量同业存单融资成

本边际提高时，10年国债到期收益率趋于上

行；反之，10年国债到期收益率趋于下行；

2020年初，疫情冲击下的货币政策宽松周

期、以及与之对应的和2021年同业存单到期

周期中，该规律失效（图3）。

NCD 1y发行价格和1y国债利差分

析。（图4）2020年至2022年，一年期股

份制银行NCD发行价格和同期限国债到

期收益率的利差中位数分别为46.6bps，

50bps，46bps。

该利差也存在短时随货币政策变化而

波动的表现。如2020年2—4月，货币供应

量增加，货币缺口迅速转正，银行一级定

价领先快速下行，该利差短时间内被压缩

到30bps—40bps附近；在货币政策收紧的

转折点，也出现该利差被迅速压缩而后利

差走廓的过程。
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主要规律总结

综上所述，同业存单发行机构从补充

负债、调节流动性角度动机有所不同；发

行一般季末放量、一四季度发行量最高；

定价基准主要为SHIBOR，前日同期限存

单发行价格、国股行一级定价具备参考

性；一级提价空间与存续加权成本相关，

到期量、流动性指标和稳定负债需求决定

提价动力，货币缺口与存单发行金额正相

关；定价走势根本取决于货币政策；流动

性负反馈机制、投资端需求对定价调整产

生边际影响。

股份制银行与国有银行合理利差保护

在2bps—3bps附近，高等级城商行存单利

差3bps—15bps；货币政策收紧周期，利

差或扩大到14bps—40bps；发行成本边际

变化与10Y国债到期收益率走势正相关，

大量基础货币投放期该规律失效；1y同

业存单与1y国债利差在46bps—50bps，货

币政策迅速调整期，该利差可能压缩后走

廓。
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图 3  2017—2022 年 NCD 发行与到期成本和

10 年期国债到期收益率的关系

数据来源：中国货币网，中债估值中心，作者整理。

图 4  2016 年 1 月—2022 年 2 月 1y 同业存单

和 1y 国债到期收益率关系

数据来源：Wind，中债估值中心。
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