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全文摘要
同业存单，根据2013年暂行管理办法，指存款类金融机构发行的记账式定期存款凭证，属货币市场工具，具零息债券特征。胡建文分析指出，2014年至2020年间，发行量从6000亿增长至近20万亿，反映利率市场化与金融市场深化。定价分析框架考量资金属性（基于回购利率加点）与预期属性（供需对资金成本及收益率预判）。银行的资产负债行为关键影响存单利率趋势，通过分析银行资产负债表及市场指标如DR007、利率互换，可预测收益率变动。此分析揭示了同业存单市场动态与金融市场运作机制。

章节速览
00:00 存单利率定价分析：市场工具与利率市场化
对话深入探讨了存单作为货币市场工具的本质，及其在中国利率市场化进程中的关键作用。存单由存款类金融机构发行，属于零息债券，近年来余额迅猛增长，达到近20万亿规模。银行视存单为主动负债工具，投资者因其高质押接受度而青睐。存单的快速发展得益于供需双方的共同推动，以及央行的政策鼓励，体现了其在金融市场中的重要地位。

05:17 同业存单利率定价机制解析：资金属性与预期属性的双重影响
同业存单利率定价机制结合了资金属性与预期属性，其中资金属性通过历史利差分析评估当前存单的高估或低估状态，而预期属性则反映了供需双方对未来资金成本和收益率的预判。商业银行自营活动对资金属性有直接影响，同时其资产负债情况也决定了存单发行的节奏与规模，因此在定价机制中占据关键地位。通过分析商业银行的资产负债表，可以深入了解其行为对利率定价的影响。

10:20 银行贷款与存单定价分析：资金属性与预期属性的共振与背离
对话深入探讨了银行贷款业务的核心地位及其与存款、票据等业务的关联，指出当前银行行为更侧重负债分析。通过分析存单定价的两大属性——资金属性与预期属性，解释了存单曲线形态受两者共振或背离的影响。短期存单受资金属性影响，长期存单则受预期属性主导，当前曲线形态反映了资金属性趋紧与预期属性趋松的背离状态，导致曲线平坦化。理解这两者关系对于预测存单收益率变化至关重要。

14:53 关键利率指标与金融市场动态分析
对话深入探讨了衰败利率作为市场早期参考指标的重要性，及其与银行FTP、资金市场供需关系的紧密联系。同时，分析了社融存量与M2增速差对资金需求的指示作用，指出2024年后因M2口径调整及政府债券发行等因素，该指标预测能力减弱。

20:28 利率互换与存单利率差异分析及市场研究
讨论了利率互换作为标准化合约在市场中的应用价值，指出其信用风险低于存单，资金面变化时两者利差变动的规律。同时，分析了现券二级成交数据的噪音问题，以及债券借贷数据的局限性。强调了利率互换分机构成交研究的意义，尤其是在低波动市场环境下，利率互换数据的稳定性和可靠性。

25:02 存单市场分析与银行资产负债行为研究
分享者讨论了自202年8、9月起提出的框架在资金市场中的适用性，特别指出近两年存单市场更倾向于卖方市场，与银行的资产负债行为密切相关。研究存单需深入理解银行的资产配置决策，这有助于预测资金面和利率走势，进而把握存单的发行意愿、期限、规模及结构。存单市场偏向半量市场，其预期属性易理解，存单研究实质是对银行资产负债行为的研究。

发言总结
发言人1
他对存单利率定价分析框架进行了全面分享。他首先定义了存单为存款类金融机构在银行间市场发行的记账式定期存款凭证，强调其作为货币市场工具的重要性和零息债券的特征。他指出，存单余额近20万亿，增长迅速，这归因于利率市场化与发行速度控制。存单的两个关键属性——资金属性和预期属性影响着存单利率的形成。发言人还讨论了银行资产负债行为对存单市场的影响，强调了利率互换和债券借贷数据的重要性。他分享了存单市场动态，如卖方市场特征和银行资产负债行为的核心作用。

要点回顾
存单是什么，它的官方定义是什么？存单市场的发展规模和增速如何？
发言人1：根据2013年发布的同业存单暂行管理办法，同业存单是指存款类金融机构在全国银行间市场上发行的记账式定期存款凭证。目前，存单的余额大约为19.5万亿，从2014年底的6000亿余额增长到现在的规模，经历了近13年的时间，增长迅速，显示出存单在中国金融市场中的重要地位以及供给和需求双向作用下的市场活力。

对于发行人（商业银行）和投资者来说，存单有何特点和作用？
发言人1：对于发行人，存单是主动负债工具，银行可以主动控制发行规模和利率；对于投资者，存单因其信用主体广泛且高度可接受，常被用于质押融资策略，拥有较高的流动性和融资效率，受到市场的欢迎。

存单的特征和性质是什么？
发言人1：存单是一个零息债券，即在购买时价格低于面值（如97块多或99块多），到期时按照100块钱兑付。它体现了货币市场工具的性质，并且是银行等存款类机构发行，在银行间市场交易的记账式存款凭证。

存单在利率市场化中的角色是什么？
发言人1：存单是利率市场化的重要品种，其发行价格由市场决定，通过一级市场的询价机制确定发行利率，体现了利率市场化原则，是央行推动利率市场化进程的关键步骤。

存单利率定价分析框架包含哪些主要因素？
发言人1：存单利率定价分析框架主要包括两个决定因素：资金属性和预期属性。资金属性指的是存单收益率基于回购利率加点形成，可通过历史数据构建存单定价模板进行分析；预期属性则涉及供给方对未来资金成本和可投资收益率的预判，需求方对未来回购利率走势的判断，两者共同影响当前存单的定价和配置意愿。

银行自营在资金体系中的重要性体现在哪些方面？
发言人1：银行自营特别是大型商业银行，在资金体系中占据源头和上游的位置，直接影响大盘金融对资金面的松紧和利率高低。一方面，它们通过自营活动影响资金属性；另一方面，银行自身的资产负债状况也会影响其对存单发行的节奏和数额判断。

如何理解并分析商业银行的资产负债行为？当前银行行为的主要特点是什么？
发言人1：要理解银行资产负债行为，需要关注其资产负债表及资金运用表，这些表格揭示了当前银行的资产负债情况。其中，贷款比负债更重要，因为贷款是银行业务的起点，能够带动存款、票据等多种金融业务的发展。当前银行行为更侧重于负债分析，尤其是随着Q2报告中数据显示贷款占比下降，债券投资增加，表明银行面临挑战并调整存款利率挂牌价、约束手工补习以及同业活期存款利率调降等措施。存单定价上，需区分资金属性和预期属性，并根据两者是否共振或背离来判断存单价格走势。

为什么当前存单曲线形态呈现出平坦化格局？
发言人1：当前存单曲线平坦化的主要原因是资金属性趋紧而预期属性趋松。短端存单由于资金面偏紧导致收益率较高，而长端存单因预期趋松而收益率缓慢下移，形成了中短长期存单收益率整体较为平坦的曲线形态。

衰败三个月这一指标对存单有何特殊意义？
发言人1：衰败三个月虽然是报价利率，但对银行实际融资价格有指导作用，且每日可公开获取，具有很高的参考价值。尤其对于一年期存单而言，其浮动利率定价通常基于衰败三个月进行加减。此外，基于衰败三个月的互换存量大、市场参与度高，对存单走势有显著影响，是一个重要的研究指标。

在2024年之前，社融存量与M2增速之差对存单利率有何影响？
发言人1：当社融存量减去M2增速之差为正且不断扩大的时候，意味着社会对资金的需求远大于供给，因此存单利率会随之不断上行。而当这个利差为负或缩小，如2022年底的情况，存单利率则会震荡下行，显示出两者有良好的相关性。

为什么认为社融存量与M2增速之差是判断资金面变化的良好指标？
发言人1：这个指标在过去能够较好地解释并领先判断资金变化情况，但现在由于M2口径调整以及政府债券发行占比提高、银行理财申购增多等因素，导致该指标近两年失效，不仅对存单失效，对股票收益率也失效。

利率互换在分析资金市场中的作用是什么？
发言人1：利率互换反映的是未来一段时间内投资对于存单或国债的稳定预期。通过分析利率互换可以观察到明显的市场变化趋势，并且利用i data中心公布的分机构成交数据进行深入研究，可以减少噪音干扰，更准确地把握市场动态。

目前哪些数据对于分析资金市场较为有效？
发言人1：虽然现券二级成交数据由于磋商、一级半市场投标等原因存在较大噪音，但债券借贷数据相对较好，因为借贷行为中银行只赚取手续费，不承担利率风险，与真实交易相比更能体现市场真实供需关系。

利率互换与一年期存单利率之间存在怎样的关系？
发言人1：利率互换因其标准化合约和较低的信用风险，其利差通常高于存单利率。当资金转松时，存单利率下行幅度高于利率互换；当资金走紧时，存单利率上行幅度大于利率互换，因此两者利差会扩大。但由于当前资金面低波动状态，这一特征表现不明显。

对于存单市场的研究应关注哪些核心问题？
发言人1：存单市场研究的根本在于理解银行的资产负债行为，尤其是资产风险行为，这样才能对资金面和利率做出准确判断，解决资金属性问题。同时，通过对银行负债行为的把握，也能有效预测存单的集中募集意愿、发行期限、规模和结构，尤其是在存单市场偏向卖方市场的背景下。


