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中国金融条件指数 

 

第一财经研究院中国金融条件指数周报 

（2020 年 6 月 22 日 – 2020 年 6 月 26 日） 

 

指数显著上行，“资深学者”诠释“适时退出” 

 

摘 要 

 

截至 2020 年 6 月 26 日的一周，第一财经研究院中国金融条件日

度指数均值为-0.86，较前一周上升 0.3；指数较一个月前上升 0.16，

年内下降 0.09。 

上周资金面和信用风险全面收紧是导致指数上行的最主要因素。

受月末、年中监管考核以及端午假期的叠加影响，上周资金面收紧程

度显著。其中，R007 上行 28.34bp 至 2.32%，DR007 上行 14.47bp 至

2.13%，均在政策利率附近。 

此外，上周债券市场利率全线走高，信用债收益率走高幅度甚于
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利率债。信用债中，商业银行普通债、城投债、企业债、ABS 证券等收

益率变化均在 10bp以上。 

6 月 28 日，资深学者余初心在第一财经发表文章《正确认识应对

非常事件的货币政策》。文章提到，“适时退出”并不意味着“急踩

刹车”收紧货币，目的是为了“退空转”，更好服务实体经济。此篇

文章的论调与央行自 5 月下旬起的公开市场操作相一致，即频繁通过

逆回购操作示意政策利率并补充货币市场流动性。此外，文章论调再

次对金融加杠杆敲响警钟。 

 

正 文 

 

一、金融条件指数概况 

截至 2020 年 6 月 26 日的一周，第一财经研究院中国金融条件日

度指数均值为-0.86，较前一周上升 0.3；指数较一个月前上升 0.16，

年内下降 0.09。 
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图1：中国金融条件指数日度走势（2020年6月1日 - 2020年6月26日）

中国金融条件指数（日度）

来源：第一财经研究院  
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图2：中国金融条件指数日度走势（2016年1月4日 - 2020年6月26日）

中国金融条件指数（日度）

来源：第一财经研究院

紧缩

宽松

 

 

从波动性来看，指数的 60 天滚动波动性已从 5 月下旬的局部高

点回落，目前收于 19.7%。 
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图3：金融条件指数60天滚动波动性（2016年1月4日 - 2020年6月26日）

指数60天波动性

来源：第一财经研究院  

 

从各指标对指数变化的贡献度来看，上周资金面和信用风险全面

收紧是导致指数上行的最主要因素。 

上周，受月末、年中监管考核以及端午假期的叠加影响，资金面
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收紧程度显著。其中，R007 上行 28.34bp至 2.32%，DR007 上行 14.47bp

至 2.13%。从资金面整体来看，货币市场利率走高对金融条件指数上

行的贡献度达到 53.68%。 

债券市场上周也面临调整，债券收益率与利差均同步走高。其中，

商业银行普通债、城投债、企业债、ABS 证券等收益率变化均在 10bp

以上。从债券市场整体来看，信用风险收紧对指数上行的贡献度达到

43.92%。 

 

-5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

R007

R007-R001

R007-DR007

3个月Shibor - 3个月国债

10年期国债 - 3个月国债

农商行与国有银行的同业存单利差

5年期AA级城投债与国债利差

5年期AA级企业债与国债利差

5年期AAA级ABS债券与国债利差

5年期AA级中票与国债利差

1年期AA级短融与国债利差

中债净价指数

债券价格30日波动性

上证综指日均回报率

上证综指回报率30日波动性

恒生AH股溢价指数

图4：各指标对金融条件指数变化的贡献度（2020年6月22日 - 2020年6月26日）

来源：第一财经研究院  

 

二、央行流动性投放与政策利率 

上周，央行分别于 6 月 22 日、6 月 23日以及 6 月 24 日连续三天

开展逆回购操作，操作品种涉及 7天逆回购及 14天逆回购。其中，通

过 7 天逆回购共投放资金 3100亿元，通过 14 天逆回购投放资金 1900

亿元。 



                                                         Index Brief 

 

5 

2.20 

700.00 

2.20 

1,500.00 

2.20 

1,200.00 

2.20 

600.00 

2.20 

600.00 

2.20 

800.00 

2.20 

1,000.00 

2.20 

500.00 

2.20 

700.00 

2.20 

400.00 

2.20 

900.00 

2.20 

1,800.00 

2.35 

700.00 

2.35 

1,100.00 

2.35 

800.00 

2.35 

1,100.00 

2.95 

2,000.00 

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

2020-06-01 2020-06-06 2020-06-11 2020-06-16 2020-06-21 2020-06-26

图5：央行公开市场投放结构（2020年6月1日 - 2020年6月26日）

7天逆回购 14天逆回购 1年期MLF%

来源：Wind、第一财经研究院

注：气泡大小代表投放量，单位为亿元。

 

 

从货币市场利率来看，上周各货币市场利率继续向央行的政策利

率靠拢。其中，月末 R007利率已超过央行公开市场操作利率，R007与

DR007 的均值分别上升 28.34bp 和 14.47bp 至 2.32%和 2.13%。上周

Shibor利率继续维持升势，3月期Shibor均值上升12.88bp至2.14%。 
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图6：货币市场政策利率与市场利率走势（2020年1月2日 - 2020年6月22日）

7天逆回购 7天SLF（利率走廊上限） 超额准备金利率（潜在利率走廊下限） R007 DR007

来源：Wind、第一财经研究院
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利率

R001

R007

DR007

Shibor 3M

IRS 1Y

表1：货币市场利率周度均值变化（6月22日 - 6月26日）

均值 变化

1.89 %

2.32 %

-6.78 bp

28.34 bp

来源：Wind、第一财经研究院

14.47 bp

6.2 bp

12.88 bp

2.13 %

2.11 %

2.14 %

 

 

截至 6 月 26 日，央行公开市场流动性投放余额为 4.23 万亿元。

其中，逆回购余额为 6800 亿元，MLF余额为 3.55万亿元。 
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图7：央行流动性投放余额（2020年1月2日 - 2020年6月26日）

逆回购（OMO） 中期借贷便利（MLF）

来源：Wind、第一财经研究院

亿元

 

 

三、债券市场利率与利差 

截至 6 月 26日当周，债券市场利率全线走高，信用债收益率走高

幅度甚于利率债。信用债中，商业银行普通债、城投债、企业债、ABS

证券等收益率变化均在 10bp 以上。 
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收益率

3M 国债

1Y 国债

5Y 国债

10Y 国债

5Y 政策性金融债

信用评级

收益率 均值 变化 均值 变化

6M 同业存单 2.2 % 0.42 bp 2.45 % 5.73 bp

5Y 商业银行普通债 3.41 % 17.22 bp 3.94 % 17.22 bp

5Y 地方政府债 2.86 % 1.99 bp - -

5Y 城投债 3.75 % 11.48 bp 4.13 % 9.94 bp

5Y 企业债 3.67 % 11.38 bp 4.36 % 12.92 bp

5Y 公司债 3.63 % 10.12 bp 4.4 % 12.9 bp

5Y ABS 3.83 % 10.72 bp 4.74 % 10.72 bp

5Y 中票 3.65 % 10.1 bp 4.34 % 10.42 bp

1Y 短融 2.67 % 9.27 bp 3.16 % 7.04 bp

来源：Wind、第一财经研究院

均值

表2：债券市场收益率周度均值与变化（6月22日 - 6月26日）

信用债及同业存单

AA级

利率债

2.17 %

1.88 % 2.67 bp

变化

8.06 bp

3.67 bp

4.92 bp

12.13 bp

AAA级

2.64 %

2.9 %

3.16 %
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图8：AA级信用债收益率走势（2020年1月2日 - 2020年6月26日）

5Y城投债 5Y企业债 5Y资产支持证券 1Y短期融资（右轴）

来源：Wind、第一财经研究院

% %

 

 

上周，信用债与国债利差同样全线走高。其中，商业银行普通债

与国债之间利差的走高幅度最大，达到 13bp 以上；5 年期 AAA 级信用

债利差普遍走高 7bp-8bp。 

 

信用评级

收益率 均值 变化 均值 变化

5Y 商业银行普通债 77.79 bp 13.55 bp 130.79 bp 13.55 bp

5Y 地方政府债 22.25 bp -1.68 bp - -

5Y 城投债 111.67 bp 7.8 bp 149.83 bp 6.27 bp

5Y 企业债 103.49 bp 7.71 bp 172.82 bp 9.25 bp

5Y 公司债 99.19 bp 6.45 bp 176.55 bp 9.22 bp

5Y ABS 118.98 bp 7.05 bp 210.31 bp 7.05 bp

5Y 中票 101.62 bp 6.42 bp 170.76 bp 6.75 bp

1Y 短融 49.94 bp 1.21 bp 98.57 bp -1.01 bp

来源：Wind、第一财经研究院

表3：信用债与国债利差的周度均值与变化（6月22日 - 6月26日）

AAA级 AA级
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图9：AA级信用债与国债收益率差（2020年1月2日 - 2020年6月26日）

5Y城投债 5Y企业债 5Y资产支持证券 1Y短期融资

来源：Wind、第一财经研究院

%

 

 

四、政策动态 

中国货币政策 

1. 6 月 28 日，资深学者余初心在第一财经发表文章《正确认识

应对非常事件的货币政策》，文章指出当前经济数据回暖、金融风险苗

头隐现，人民银行根据经济金融形势的变化，灵活调整了政策操作。他

从四个方面对如何认识当前的货币政策进行了阐述： 

⚫ 应对突发公共卫生事件，货币政策出手早见效快，稳定了市场

信心，降低了社会融资成本，在保主体、稳就业方面发挥重要作

用。在新冠疫情冲击下，央行三次降低存款准备金率，总量上向

金融机构释放长期资金约1.75万亿元。引导公开市场操作利率、

中期借贷便利利率和贷款市场报价利率下行，降低企业融资成

本。采取结构性措施，增加专项优惠再贷款和普惠性再贷款再

贴现额度合计 1.8 万亿元，确保金融机构支持企业融资。针对

小微企业出台普惠小微企业贷款延期支持工具和普惠小微企业
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信用贷款支持计划两项直达实体经济的普惠工具。 

⚫ 经济数据回暖、金融风险苗头隐现，对预防刺激政策“后遗症”

和防范金融风险提出新要求。随着形势逐步向好的方向转变，

刺激政策的力度是否需要提前做好调整，避免相关后遗症影响

今后经济稳定运行成为重要考虑。他认为目前资金空转和金融

风险苗头已经出现，对人民银行及时果断采取措施提出了新的

要求。 

⚫ “适时退出”并不意味着“急踩刹车”收紧货币，目的是为了

“退空转”，更好服务实体经济。近期的金融市场调整，针对的

是刺激政策实施后难以完全避免的套利甚至资金空转行为，政

策目的是为了及时遏制泡沫膨胀，引导资金流向实体企业，避

免刺激政策的后遗症为未来的发展留下隐患。 

⚫ 市场各方应当做好预期管理和信息沟通，正确看待特殊时期的

货币政策，专业应对市场波动。 

 

中国金融政策 

2. 6 月 28 日，人民银行发布《标准化票据管理办法》，将“标

准化票据”定义为“存托机构归集核心信用要素相似、期限相近的商业

汇票组建基础资产池，以基础资产产生的现金流为偿付支持而创设的等

分化受益凭证”，同时明确了参与机构、基础资产、创设、信息披露、

投资者保护、监督管理等，规范标准化票据业务发展。这意味着前期处

于“试点”阶段的标准化票据，作为创新的证券品种，将被明确定性为
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标准化债权资产和货币市场工具，进而“联通票据市场和债券市场”，

实现“发挥债券市场的专业投资和定价能力，增强票据融资功能和交易

规范性”的目的。 

3. 据财新周刊报道，证监会计划向商业银行发放券商牌照，或

将从几大商业银行中选取至少两家试点设立券商业务。对此，6 月 28 日，

证监会新闻发言人表示：“证监会目前没有更多的信息需要向市场通报。

发展高质量投资银行是贯彻落实国务院关于资本市场发展决策部署的

需要，也是推进和扩大直接融资的重要手段。关于如何推进，有多种路

径选择，现尚在讨论中。不管通过何种方式，都不会对现有行业格局形

成大的冲击。” 

 

海外央行政策 

4. 当地时间 6 月 25 日，美联储、联邦存款保险公司、美国货币

监理署批准了对沃尔克规则的变动，从而允许银行增加与某些基金的交

易。监管机构还取消了银行在与下属机构交易衍生品时必须持有保证金

的要求。此次规则修订将完成总统特朗普任命的监督机构眼中所谓的沃

尔克规则 2.0 工作，这是对 2010 年《多德-弗兰克法》（Dodd-Frank 

Act）中最具争议法规之一的软化。 

5. 当地时间 6 月 30 日，美联储宣布开放一级市场公司信贷安排

（the Primary Market Corporate Credit Facility，简称 PMCCF），

这是其九个大流行病紧急贷款计划中的最后一个开始运作的项目。该计

划于 3 月份宣布，当时市场中规避风险的操作导致各种公司的借贷成本

http://baike.eastmoney.com/item/会计
http://stock.eastmoney.com/hangye/hy475.html
http://data.eastmoney.com/other/qsjy.html
http://stock.eastmoney.com/hangye/hy475.html
http://stock.eastmoney.com/hangye/hy475.html
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都开始上升。部分上受美联储干预行动影响，公司信贷息差收窄，企业

能够利用信贷成本下降的机会通过新的融资借入数以十亿计的美元。美

联储表示，希望一级市场企业信贷工具在市场恶化的情况下能提供支持。

同时，美联储发布了一份新的“一级市场公司信贷安排”条款清单，增

加了定价和其他信息。定价将根据发行人的具体情况而定，并根据市场

情况进行调整。另外，定价还将受到与可比期限美国国债的最小和最大

利差的影响。一级市场和二级市场公司信贷安排是在美国财政部长的批

准下建立的，财政部从 CARE 法案中为其提供了 750 亿美元的资本。 

 

 

“第一财经研究院中国金融条件指数系列”包含基于交易数据的日

度指数以及综合交易数据和统计数据的月度指数。指数值为标准分

数（z-score），高于零的数值代表相对紧缩的金融环境，低于零的

数值代表相对宽松的金融环境。日度指数将 2015 年 1 月 5 日至今的

均值设为零，月度指数将 2008 年 9 月至今的均值设为零。第一财经

研究院每周公布日度指数，每月公布月度指数。 

 

 

 

 


