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城市商业银行发行同业存单期限结构分析

景一帆

宁夏银行，中国·宁夏　银川　750001

【摘　要】对于中低主体评级的城市商业银行，发行同业存单是同业负债的最主要来源。在经营过程中，各家银行都

希望尽可能降低市场波动对其融资成本的影响，同业存单的利率走势与宏观经济数据、政策利率、债券市场行情、资金面

松紧及买卖双方行为息息相关，如何在不同利率走势时期选择发行期限是降低发行成本的重要手段。本文选取城市商业银

行同业存单发行中常见的三种组合发行策略，探讨在年末发行余额一致，每月发行金额相近的情况下，在不同利率曲线走

势下，每种策略的付息率情况。
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同业存单自2013年推出以来，发行人数量和存续期规

模不断上升，已经成为了银行摆布资产负债结构的重要

工具，尤其对于中低主体评级的城市商业银行，发行同

业存单是同业负债的最主要来源。在经营过程中，各家

银行都希望尽可能降低市场波动对其融资成本和流动性

的冲击，同业存单的利率走势与宏观经济数据、政策利

率、债券市场行情、资金面松紧及买卖双方行为息息相

关，如何在不同利率走势时期选择发行期限是降低发行

成本的重要手段。

同业存单发行期限分为1个月、3个月、6个月、9个月

和1年。在操作中，市场普遍认为3个月以下期限为短期同

业存单，3个月-1年期限为长期同业存单。本文统计了2018

年-2024年末的城市商业银行同业存单期限结构占比，2018

年-2021年1年期同业存单发行占比不断提升，从26.03%升

至34.17%，2022年后开始下降，与此同时，3个月以下同

业存单占比逐步上升，主要原因受《商业银行资本管理办

法》的要求，投资人持有3个月以上期限的同业存单资本耗

用相较于旧规显著增加。

本文选取同业存单发行中常见的三种组合发行策略，

探讨在年末发行余额一致，每月发行金额相近的情况下，

每种策略的付息率情况。选取研究数据的时间维度为2018

年-2024年，期限上选择3个月、6个月、1年期限的同业存

单作为研究样本，发行人设定为城市商业银行，主要分析

不同利率曲线形态下，各种发行策略的综合付息成本。

一、静态情境下三种同业存单发行策略对比

本文假设在静态情境下，基于历史数据推演城市商业

银行三种同业存单发行期限策略，三种发行策略假设年末

同业存单发行余额均为200亿元。第一种策略为每月固定发

6个月期限，即每月发行33.3亿元，年末日均余额158.18亿

元。第二种策略为每月搭配发行3个月、6个月期限，即每

月发行3个月同业存单20亿元，6个月同业存单23.3亿元，

总计每月发行43.3亿元，年末日均余额165.68亿元。第二

种策略为每月搭配发行3个月、1年期限，即每月发行3个

月同业存单25亿元，1年同业存单10.4亿元，总计每月发行

35.4亿元，年末日均余额136.35亿元。

策略1：每月固定发行6个月期限同业存单，每月发行金

额33.3亿元，年内应付利息和付息率如下：

发行
年份

年末发
行余额

发行
期限

年末日
均余额

年内应
付利息

年内
付息率

2018年 200亿元 6M 158.18亿 6.66亿元 4.21%

2019年 200亿元 6M 158.18亿 5.11亿元 3.23%

2020年 200亿元 6M 158.18亿 4.30亿元 2.72%

2021年 200亿元 6M 158.18亿 4.87亿元 3.08%

2022年 200亿元 6M 158.18亿 4.05亿元 2.56%

2023年 200亿元 6M 158.18亿 4.22亿元 2.67%

2024年 200亿元 6M 158.18亿 3.59亿元 2.27%

策略2：每月搭配发行3个月、6个月期限，每月发行

43.3亿元，年内应付利息和付息率如下：
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发行
年份

年末发
行余额

发行
期限

年末日
均余额

年内应
付利息

年内
付息率

2018年 200亿元 3M+6M 165.68亿元 6.96亿元 4.20%

2019年 200亿元 3M+6M 165.68亿元 5.35亿元 3.23%

2020年 200亿元 3M+6M 165.68亿元 4.54亿元 2.74%

2021年 200亿元 3M+6M 165.68亿元 4.98亿元 3.01%

2022年 200亿元 3M+6M 165.68亿元 4.10亿元 2.47%

2023年 200亿元 3M+6M 165.68亿元 4.35亿元 2.63%

2024年 200亿元 3M+6M 165.68亿元 3.66亿元 2.21%

策略3：每月搭配发行3个月、1年期限，每月发行35.4

亿元，年内应付利息和付息率如下：

发行
年份

年末发
行余额

发行
期限

年末日
均余额

年内应
付利息

年内
付息率

2018年 200亿元 3M+1Y 136.35亿元 5.81亿元 4.26%

2019年 200亿元 3M+1Y 136.35亿元 4.61亿元 3.38%

2020年 200亿元 3M+1Y 136.35亿元 4.16亿元 3.05%

2021年 200亿元 3M+1Y 136.35亿元 4.27亿元 3.13%

2022年 200亿元 3M+1Y 136.35亿元 3.47亿元 2.54%

2023年 200亿元 3M+1Y 136.35亿元 3.61亿元 2.65%

2024年 200亿元 3M+1Y 136.35亿元 2.99亿元 2.19%

对比三种策略可以得出，策略2年末日均余额最多，是

因为搭配了3个月的短期限同业存单，年内应付利息也相应

增多，但策略2的年内付息率在2018年-2020年期间和策略1

基本持平，后四年策略2的付息率却更低。策略3搭配了1年

期的长期限存单，因此年末日均余额最低，应付利息相比

最少，但2018年-2023年期间付息率相较其他两种策略，整

体高3-5bp，2024年同业存单各个期限利差走窄，收益率曲

线平坦化，策略3的年内付息率下降最快。

二、利率曲线变化下三种同业存单发行策略对比

在实际操作中，利率曲线是不断变动的，因此需要讨论

不同利率变动对选择同业存单发行期限的影响。本文选取

2023年三种策略的付息率作为样本数据，在数据取值中按

照三种策略的平均值2.65%作为参照标准，计算出的结果策

略1减少2bp，策略2增加2bp，策略3数值不变作为最终取值

数据。

文中模拟五种同业存单发行利率曲线变化模式，第一

种各个期限利率平移上行和下降，第二种利率向上陡峭

变动，第三种利率向下陡峭变动，第四种利率向上变为平

坦，第五种利率向下变为平坦，假设在2023年原利率水平

上，利率分别上下浮动15bp、20bp、40bp、50bp后三种策

略的付息率变化。

（一）利率曲线平移变动

利率
平移
变动

策略1
变动
幅度

策略2
变动
幅度

策略3
变动
幅度

策略1
付息率

策略2
付息率

策略3
变付  
息率

-10bp -10bp -10bp -10bp 2.57% 2.53% 2.55%

-20bp -20bp -20bp -20bp 2.47% 2.43% 2.45%

-30bp -30bp -30bp -30bp 2.37% 2.33% 2.35%

-50bp -50bp -50bp -50bp 2.17% 2.13% 2.15%

+10bp 10bp 10bp 10bp 2.77% 2.73% 2.75%

+20bp 20bp 20bp 20bp 2.87% 2.83% 2.85%

+30bp 30bp 30bp 30bp 2.97% 2.93% 2.95%

+50bp 50bp 50bp 50bp 3.17% 3.13% 3.15%

通过表内数据可以得出，当利率曲线平移时，无论是向

上移动还是向下移动，策略1、策略2、策略3的年内付息率

都是等比例变动的，因此，当利率曲线发生平移时，对原

发行策略的选择是没有影响的。

（二）利率向上陡峭变动

利率
变动

1Y期
变动

6M期
变动

3M期
变动

策略1
付息率

策略2
付息率

策略3
付息率

利
率
向
上
陡
峭
变
动

+20bp +15bp +5bp 2.80% 2.76% 2.77%

+30bp +20bp +10bp 2.85% 2.81% 2.85%

+60bp +45bp +20bp 3.10% 3.01% 3.04%

+80bp +50bp +20bp 3.15% 3.04% 3.15%

表中假设利率按照四种不同的走势向上陡峭变动，1Y期

长期限同业存单上行幅度快，3M短期限同业存单上行幅度

慢，在期限利差大幅走扩的基础上，策略1和3付息率大幅

上行，而策略2上行较慢，为最优选择。

（三）利率向下陡峭变动
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利率
变动

1Y年期
变动

6M期
变动

3M期
变动

策略1
付息率

策略2
付息率

策略3
付息率

利
率
向
下
陡
峭
变
动

-5bp -15bp -20bp 2.50% 2.48% 2.52%

-10bp -20bp -30bp 2.45% 2.43% 2.49%

-10bp -30bp -50bp 2.35% 2.28% 2.35%

-20bp -40bp -70bp 2.25% 2.14% 2.20%

表中假设利率按照四种不同的走势向下陡峭变动，1Y长

期限同业存单下降幅度较慢，3M短期限同业存单下行幅度

快，策略2依旧占据优势，因此得出结论，在利率陡峭向上

或者向下变动时，搭配发行3个月和6个月同业存单为最优

选择。

（四）利率向上平坦变动

利率
变动

1Y年期
变动

6M期
变动

3M期
变动

策略1
付息率

策略2
付息率

策略3
付息率

利
率
向
上
变
平
坦

+5bp +10bp +20bp 2.75% 2.78% 2.78%

+10bp +15bp +30bp 2.80% 2.84% 2.85%

+10bp +20bp +50bp 2.85% 2.94% 2.95%

+20bp +50bp +70bp 3.15% 3.21% 3.10%

表中假设利率按照四种不同的走势向上平坦变动，短期

利率上升更快，长期利率上升较慢，6个月期限作为中短端

利率，利率上行变动幅度最为平坦，因此策略1的付息率更

低，选择发行6个月同业存单更为科学。

（五）利率向下平坦变动

利率
变动

1Y年期
变动

6M期
变动

3M期
变动

策略1
付息率

策略2
付息率

策略3
付息率

利
率
向
下
变
平
坦

-20bp -10bp -5bp 2.55% 2.56% 2.52%

-30bp -20bp -10bp 2.45% 2.48% 2.45%

-50bp -30bp -10bp 2.35% 2.41% 2.35%

-70bp -50bp -20bp 2.15% 2.24% 2.20%

表中假设利率按照四种不同的走势向下平坦变动，长期

利率下降更快，短期利率下降较慢，测算结果策略3搭配发

行3个月同业存单和1年同业存单的付息率最低，选择策略3

最为占优。

三、城商行同业存单发行实操中的思考

城市商业银行在发行同业存单的过程中，需要根据每

月负债缺口、当月到期量、当月流动性压力综合考量发行

期限和金额，还需要观测未来同业存单利率走势，所以发

行策略并不会一成不变，而是灵活调整的。本文选取了三

种常见的发行策略，研究在不同利率曲线下哪种策略付息

率最低，根据前文内容，我们得出以下结论：不考虑各个

期限利差情况下，选择搭配发行3个月和6个月同业存单，

有利于降低付息率。在利率曲线变平坦的过程中，如果利

率曲线向上变平坦时，可以发行6个月中短端存单有效降低

利率曲线的波动；如果利率曲线向下变平坦时，可以搭配

发行3个月短期限和1年长期限同业存单，若收益率曲线持

续下移处于历史低位时，可以提高长期限存单占比提前布

局。当利率波动较大时，关注3M期限与其它期限的利差空

间，当3M与6M期限利差缩窄时，应当放弃3M及以下期限，

集中吸收6M期限，而当3M与长期限存单的利差均走阔时，

则选择长短期限存单搭配发行。
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