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非标整顿预期增强 同业利率应声大涨

银行同业利率与表内利率已出现倒挂现象

证券时报记者 唐曜华

“太疯狂了，上周五我们从大行拆

借的一笔

1

年期同业资金利率已高达

6.9%

！ ”深圳某城商行公司业务部人

士称。

出于对

9

号文出台预期的担忧，

银行对外拆出资金意愿随之下降，直

接导致同业拆借利率在非月末时点

就已出现大涨，并与银行部分表内贷

款利率形成倒挂，债券收益率吸引力

更是显著下降。 银行青睐非标抛弃债

券，也由此被指为导致近期债市大跌

的主因。

非标扩张债市大跌

“银行作为债券市场资金实力最

雄厚的机构，现在不买债，而是都去买

非标（非标准债权资产）了，债市怎么

能不惨淡？ ”南方某基金公司人士称。

据他了解， 一些小银行今年将债券配

置额度全部换成非标， 这种做法加深

了他对债市资金来源的担忧。

今年以来银行逐步加大力度配置

非标资产， 运用同业资金对接期限较

长的非标资产， 进而导致市场资金流

动性下降，尤其是

8

号文出台后，银行

为缓解理财产品非标占比的压力，纷

纷利用自有资金对接非标资产。

“在降杠杆的背景下资金面受到

总量控制， 如果资金流动速度快则影

响不大，但由于非标的流动性较差，又

不能质押融资，导致银行越拿非标，市

场整体资金的流速越低， 银行也腾不

出资金来买债券。”某城商行金融市场

部人士称。

而资金面越紧、 同业拆借利率越

高， 银行越倾向于配置比债券收益率

更高的非标资产，并如此形成循环。非

标除了具备比债券资产收益率更高的

特征外， 处理在同业资产科目项下的

非标风险权重仅为

25%

，低于信用债

100%

的风险权重。即使挂在投资科目

项下，由于有银行同业的隐性担保，风

险权重低于

100%

也可实现。

本月以来非标整顿预期更是推高

了同业拆借利率。“因为市场担忧

9

号

文出台， 所以一些银行融出资金的意

愿下降，以做到有备无患。 ”东部某农

商行金融同业部负责人称。

甚至有一些银行向其他金融机构

提出合作代持非标的意愿， 代持利率

由双方协商确定。“代持可以临时解决

非标流动性问题，也可以在月末、年末

统计时点达到压缩非标余额的目的。”

某股份制银行金融市场部人士称。

同业与表内利率倒挂

据证券时报记者了解， 上周五某

城商行从大行拆借的一笔

1

年期资金

利率已经达到

6.9%

，同日上述基金公

司人士则以

6.5%

的利率向同城大行

拆出了一笔

1

个月期限的资金。 此次

利率飙升时点既非月末， 也未出现央

行暂停向市场投放流动性的情形，相

反，上周央行净投放量达

590

亿元。

6.9%

的利率相当于银行

1

年期

贷款基准利率上浮

15%

，意味着银行

从同业市场拆借资金用于放贷很可能

是亏本的， 而这似乎很好地解释了各

地银行纷纷暂停房贷业务的动因。

支撑高同业拆借利率的是银行同

业资金流向非标资产的高收益。 据了

解， 以非标资产的融资主力之一房地

产为例，该类企业融资利率可达

14%

～15%

，甚至有些银行通过股权投资等

结构设计非标资产可达

20%～30%

的

高收益率。

“对于一些错配严重的银行来说，

如果短期同业拆借资金到期而资产尚

未到期， 银行往往会不计成本拆入资

金，而为了打平成本赚取收益，银行更

需要高收益的非标资产， 但收益率高

企， 非标资产的信用风险也会相应上

升，成为流动性风险以外需要关注的风

险。 ”某股份制银行合肥分行副行长称。

同业拆借利率尚未达到

6

月底钱

荒的癫狂状态， 但是相当于贷款基准

利率上浮

15%

的拆借利率，已与表内

贷款产生畸形的对比效应， 套利空间

显现。 “银行同业的风险肯定是最低

的， 如果拆给同业可以获得这么高的

收益， 银行还有什么动力以同样利率

向风险不确定的企业发放贷款呢？”深

圳某股份制银行同业业务部人士称。

据记者了解，

9

家贷款基础利率报价

行

11

月

26

日公布的

1

年期贷款基准

利率为

5.73%

。

对于一些能从银行获得低利率贷

款的个人和企业而言， 从银行申请低

利率贷款再投向非标资产， 套利空间

亦在扩大。

“某种程度上说，这种同业拆借利

率和表内贷款利率的倒挂， 是由于同

业市场利率已经完全市场化， 而表内

存贷款利率尚未完全市场化造成的。”

上述深圳股份制银行同业业务部负责

人称。

昨日， 虽然央行公开市场操作继

续进行规模达

320

亿元的逆回购操

作， 但上海银行间同业拆放利率

1

个

月期利率仍达

6.582%

。
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光大银行H股下周路演

拟募资130～150亿港币

证券时报记者 唐曜华

光大银行

H

股首次公开发行

（

IPO

）计划即将实施。有消息称，光大

银行即将于下周进行路演， 最快于

12

月初启动招股程序， 募资规模在

130～150

亿港币之间。 光大银行已于

11

月

25

日在香港联交所刊登初步

招股文件。

光大银行过去两年已数次启动

H

股上市计划，但均因市况不佳而放

弃。 下半年以来，银行

H

股走出一波

上涨行情，拟上市银行迎来了难得的

H

股发行时间窗口。 内地两家城商行

重庆银行和徽商银行本月已相继登

陆香港联交所，光大银行则于上个月

再度启动

H

股

IPO

计划。

据光大银行公告， 该行于

10

月

16

日获得中国证监会批文， 香港联

交所已于

10

月

24

日对光大银行的

上市申请进行正式聆讯。光大银行按

照此次上市的时间安排，于

11

月

25

日在香港联交所刊登了初步招股书。

中资银行

H

股下半年以来走出了

一波上涨行情， 目前香港和内地

A

股

两地同时上市的中资银行中， 除了中

信银行和民生银行

H

股相对

A

股折价

外，其他中资银行

H

股较

A

股普遍出

现溢价。 但受内地地方债务以及宏观

经济的不确定性影响， 中资银行股目

前估值水平普遍不高。 本月刚上市的

重庆银行和徽商银行，

H

股发行价均

低于每股净资产

,

光大银行

H

股发行

或将同样面临估值难题。

以去年末资产规模计， 光大银行在

12

家全国性股份制银行中排第六，今年

前三季度实现净利润

217

亿元， 同比增

13.9%

。 今年

6

月末， 该行不良贷款率为

0.8%

，较去年末上升了

0.06

个百分点。

近年来光大银行地方融资平台贷

款占比逐步降低。 截至今年

6

月末，光

大银行地方融资平台贷款余额为

840.5

亿元，在该行贷款组合中占比为

7.6%

。

地方融资平台的不良贷款率为

0.09%

。

新闻短波

Short NewsShort News

交行有望成首家在台

发行人民币债券陆资机构

据记者了解， 台湾监管机构将于

近日发布陆企赴台发行“宝岛债”的政

策。 对此，交行方面表示，一旦政策公

布后， 该行香港分行将立即向台湾监

管机构递交申请， 力争成为首家在台

发行人民币债券的陆资机构。

据悉， 交行在发行离岸人民币债

券方面经验丰富， 曾两度在香港发行

离岸人民币债券， 并首家采用招标方

式发行离岸人民币债券。 (刘晓晖)

广发证券拟设立融出资金

债权专项资产管理计划

广发证券今日公告称， 为盘活

融资融券业务中融出资金债权形成

的资产，提高资产流动性，公司拟成

立专项资产管理计划对其进行证券

化处置。

公司公告称， 为这一目标设立的

专项资产管理计划， 基础资产为公司

融资业务所产生的融资资产； 专项计

划期限不超过

5

年， 存续余额不高于

85

亿元。 （罗克关）


