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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 29 日 – 2020 年 7 月 3 日） 

 

股债呈“跷跷板”效应，指数上行 

 

摘 要 

 

截至 2020 年 7月 3日的一周，第一财经研究院中国金融条件日度

指数均值为-0.7，较前一周上升 0.16；指数在过去一个月上升 0.41，

年内上升 0.07。 

上周金融条件收紧主要受季末考核因素影响，R007 呈现倒 V型走

势，季末 R007 一度升至 3.02%，后回落至政策利率下方。 

上周及 7 月以来，股债“跷跷板”效应显著，进一步验证市场风

险偏好回暖。从债券市场来看，在经历 4 月下旬至 6 月上旬的债券市

场调整之后，目前债券收益率已有企稳迹象。从权益市场来看，股市
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向上走势显著，上周上证综指升幅达到 6.5%，如果用恒生 AH 股溢价

指数来表示市场情绪和估值，AH 股溢价指数上周由 127 点上升至 133

点，升幅达到 3.6%。 

 

正 文 

 

一、金融条件指数概况 

截至 2020 年 7月 3日的一周，第一财经研究院中国金融条件日度

指数均值为-0.7，较前一周上升 0.16；指数在过去一个月上升 0.41，

年内上升 0.07。 
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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 21.8%。近期波动性略有抬头主要是受到季末流动性

收紧的影响。 

 

 

从各指标对指数变化的贡献度来看，上周资金面与债券市场信用

风险均有所收紧，导致指数均值有所上升。 

从资金面来看，由于跨季末因素影响，上周R007呈现倒V型走势，
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季末 R007 一度升至 3.02%，后回落至政策利率下方。受货币市场流动

性紧张影响，R007 与 R001 的差值以及 R007 与 DR007 的差值均显著上

升。 

从债券市场来看，上周利率债收益率普遍下行而信用债收益率保

持平稳，因此信用债与国债利差普遍上行，上行幅度在 10bp 以下。从

贡献度来看，利差上行对金融条件收紧的总体贡献度达到 50.85%。另

一方面，由于信用债收益率较为稳定，上周债券价格的波动率有所下

降，部分抵消了信用利差上行所带来的紧缩效果。 

上周，股市向上走势显著，由 2961 点上升至 3152 点，升幅达到

6.5%。如果用恒生 AH 股溢价指数来表示市场情绪和估值，AH 股溢价

指数上周由 127 点上升至 133 点，升幅达到 3.6%。进入 7月以来，股

市上涨速度有所加快，上证综指7月以来四个交易日累计上涨超14%，

7 月 6 日创 5 年最大单日涨幅。截至 7 月 6 日收盘，上交所股票总市

值报 41.37 万亿元，深交所总市值为 29.58 万亿元，二者合计 70.95

万亿元。 

近期权益市场与债券市场呈现明显的“跷跷板”效应，进一步确

认了市场风险偏好的回暖。 
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二、央行流动性投放与政策利率 

7 月 1 日，央行再次下调再贷款和再贴现利率。其中，支农再贷

款、支小再贷款利率下调 0.25 个百分点，调整后，3 个月、6 个月和

1 年期支农再贷款、支小再贷款利率分别为 1.95%、2.15%和 2.25%。

再贴现利率下调 0.25 个百分点至 2%。此外，央行还下调金融稳定再

贷款利率 0.5 个百分点，调整后，金融稳定再贷款利率为 1.75%，金

融稳定再贷款（延期期间）利率为 3.77%。 

在 6月 28 日资深学者余初心发表《正确认识应对非常事件的货币

政策》文章并提示金融加杠杆的风险之后，央行选择下调再贷款和再

贴现利率，凸显目前结构性货币政策的思路，有利于提高商业银行支

持实体经济的能力和积极性，让利实体经济。 
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从货币市场利率来看，受季末考核因素影响，R007 呈现倒 V型走

势。季末 R007 一度升至 3.02%，后回落至政策利率下方。受货币市场

流动性紧张影响，R007 与 R001 的差值以及 R007 与 DR007 的差值均显

著上升。 
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截至 7月 3日，央行公开市场流动性投放余额为 3.84 万亿元。其

中，逆回购余额为 2900 亿元，MLF 余额为 3.55 万亿元。上周，央行

并未开展任何逆回购操作，逆回购到期量为 4900 亿元。 
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三、债券市场利率与利差 

截至 7 月 3 日当周，利率债收益率普遍下行而信用债收益率保持

相对稳定。其中，短期国债收益率下行幅度较为明显，3 月期国债收

益率下降 15.91bp 至 1.72%。 

信用债整体来看，在经历 4 月下旬至 6 月上旬的债券市场调整之

后，目前债券收益率已有企稳迹象。 
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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 2.15 % -4.81 bp 2.33 % -12.82 bp

5Y 商业银行普通债 3.39 % -2.51 bp 3.92 % -2.51 bp

5Y 地方政府债 2.83 % -2.63 bp - -

5Y 城投债 3.74 % -0.71 bp 4.13 % -0.77 bp

5Y 企业债 3.68 % 1.43 bp 4.35 % -1.7 bp

5Y 公司债 3.63 % -0.08 bp 4.34 % -6.41 bp

5Y ABS 3.79 % -3.66 bp 4.7 % -3.66 bp

5Y 中票 3.67 % 2.1 bp 4.34 % -0.41 bp

1Y 短融 2.71 % 3.66 bp 3.17 % 1.62 bp

AAA级

2.59 %

2.85 %

3.07 %

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29日 - 7月3日）

信用债及同业存单

AA级

利率债

2.12 %

1.72 % -15.91 bp

变化

-4.98 bp

-5 bp

-4.15 bp

-9.28 bp
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从利差来看，5 年期国债收益率下降带动信用债与国债之间的利

差普遍上行，但上行幅度较为有限。 

整体而言，信用债与国债之间的利差自 4 月末、5 月初的高点已

有所下降，显示风险偏好进一步回暖。随着国内疫情逐渐淡出人们视

线，钢铁产量、日均耗煤量、房地产成交量等高频数据显示经济活动

已接近疫情前水平，二季度经济数据有望超预期。 
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四、政策动态 

中国货币政策 

1. 中国人民银行 7 月 1 日起下调再贷款和再贴现利率。其中，

支农再贷款、支小再贷款利率下调 0.25 个百分点，调整后，3 个月、6

个月和1年期支农再贷款、支小再贷款利率分别为1.95%、2.15%和 2.25%。

再贴现利率下调 0.25 个百分点至 2%。此外，央行还下调金融稳定再贷

款利率 0.5 个百分点，调整后，金融稳定再贷款利率为 1.75%，金融稳

定再贷款（延期期间）利率为 3.77%。 

 

中国信贷政策 

2. 据《21 世纪经济报道》，财政部已下达新一批超万亿元地方

专项债额度。此前在 5 月下旬，全国人大批准 2020 年新增地方政府专

项债务限额为 3.75 万亿元。截至 6月末，各地已组织发行专项债券 2.23

万亿元，其中今年 5月新增专项债发行规模 9980 亿元，创出历史新高。 

 

中国金融政策 

3. 7 月 3日，中国证监会发布《科创板上市公司证券发行注册管

理办法（试行）》，科创板再融资办法，差异化设置再融资条件。主要

包括以下内容： 

 明确适用范围，上市公司发行股票、可转换公司债券、存托凭

证等证券品种的，适用《科创板再融资办法》。 

 精简优化发行条件。区分向不特定对象发行和向特定对象发行，
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差异化设置各类证券品种的再融资条件。 

 明确发行上市审核和注册程序。上交所审核期限为二个月，证

监会注册期限为十五个工作日。同时，针对“小额快速”融资

设置简易程序。 

 强化信息披露要求，要求有针对性地披露行业特点、业务模式、

公司治理等内容，充分披露科研水平、科研人员、科研资金投

入等信息。 

 对发行承销作出特别规定，就发行价格、定价基准日、锁定期，

以及可转债的转股期限、转股价格、交易方式等作出专门安排。 

 强化监督管理和法律责任，加大对上市公司、中介机构等市场

主体违法违规行为的追责力度。 

4. 7 月 3日，中国人民银行、银保监会等部门联合发布《标准

化债权类资产认定规则》，明确标债资产和非标准化债权类资产的界

限、认定标准及监管安排；该认定规则将于 8月 3日正式实施。 

 

 

“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。 


