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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 11 月 23 日 – 2020 年 11 月 27 日） 

 

债市风险缓和，资金面仍偏紧 

 

摘要： 

截至 2020 年 11 月 27 日的一周，第一财经研究院中国金融条件

日度指数均值为-0.85，较前一周上升 0.39；指数在过去一个月上升

0.15，年内下降 0.16。 

从资金面来看，即使央行增加了流动性投放，但货币市场利率仍

然高企，R007 在 11月 24日及 25 日两天均处于 3%以上。 

根据 11 月 24 日上清所发布的公告，同意永煤集团先行兑付 50%

本金，剩余本金展期 270 天；叠加山东宏桥、天津泰达、苏宁易购等

债券发行人积极赎回债券稳定投资者信心，信用债违约对债市的影响

趋于缓和。 
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11 月 26 日，央行发布了《2020 年第三季度中国货币政策执行报

告》。《报告》对中国三季度和全年经济走势的判断较为积极，在此

基础上央行的货币政策思路更加回归常态化，重提“把好货币供应总

阀门”。在具体操作上看，要“既保持流动性合理充裕，不让市场缺

钱，又坚决不搞‘大水漫灌’，不让市场的钱溢出来。” 

 

一、金融条件指数概况 

截至 2020 年 11 月 27 日的一周，第一财经研究院中国金融条件

日度指数均值为-0.85，较前一周上升 0.39；指数在过去一个月上升

0.15，年内下降 0.16。 
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图1：中国金融条件指数日度走势（2020年11月2日 - 2020年11月27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11月27日）

中国金融条件指数（日度）

来源：第一财经研究院

紧缩

宽松

 

从各指标对指数变化的贡献度来看，上周资金面与债市表现均对

金融条件起到收紧作用。 

从资金面来看，货币市场利率仍然高企，R007在 11 月 24 日及 25

日两天均升至 3%以上。R001 相较于前一周有所回落，均值降至 1.52%

左右。 

从债券市场来看，上周债券市场各品种与国债利差均呈上升趋势，

信用利差对金融条件指数紧缩的整体贡献度为 41%。 
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上证综指日均回报率
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恒生AH股溢价指数

图3：各指标对金融条件指数变化的贡献度（2020年11月23日-11月27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，央行连续五天开展 7天逆回购操作，累计投放流动性 4300

亿元，投放利率保持在 2.2%。11 月 30 日，央行进行 7 天逆回购操作

1500亿元。 
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图4：央行公开市场投放结构（2020年11月16日 - 2020年11月30日）

来源：Wind、第一财经研究院
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截至 11 月 30 日，央行公开市场流动性投放余额为 5.18 万亿元。

其中，逆回购余额为 5800 亿元，MLF余额为 4.6 万亿元。 
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图5：央行流动性投放余额（2020年1月1日 - 2020年11月30日）

OMO MLF

来源：Wind、第一财经研究院

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，R001利率回落幅度明显，较前一周下降近45bp至1.52%；

R007均值仍高于央行逆回购利率，较前一周上升近 31bp至 2.76%。 
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图6：政策利率与货币市场利率（2020年1月2日 - 2020年11月27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  

利率

R001

R007

DR007

Shibor 3M

IRS 1Y

表1：货币市场利率周度均值变化（11月23日 - 11月27日）

均值 变化

1.52 %

2.76 %

-44.64 bp

30.57 bp

来源：Wind、第一财经研究院

6.04 bp

7.86 bp

0.83 bp

2.3 %

3.09 %

2.66 %

 

 

三、债券市场利率与利差 

上周，国债收益率较前一周略有下浮，其中短端利率降幅明显。 
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来源：Wind、第一财经研究院  

信用债市场仍然承压。11 月 24 日，上清所发布公告，同意永煤

集团先行兑付 50%本金，剩余本金展期 270 天；叠加山东宏桥、天津

泰达、苏宁易购等债券发行人积极赎回债券稳定投资者信心，信用债

违约对债市的影响趋于缓和。 
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图8：AA级信用债收益率走势（2020年1月2日 - 2020年11月27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
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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 3.28 % 8.08 bp 3.46 % 7.43 bp

5Y 商业银行普通债 3.79 % 1.3 bp 4.23 % 0.3 bp

5Y 地方政府债 3.34 % -1.6 bp - -

5Y 城投债 4.04 % -3.87 bp 4.48 % 0.33 bp

5Y 企业债 4.07 % -1.11 bp 4.73 % 4.29 bp

5Y 公司债 4.04 % -5.16 bp 4.76 % 9.76 bp

5Y ABS 3.99 % 1.05 bp 4.89 % 1.05 bp

5Y 中票 4.05 % -2.16 bp 4.73 % 6.2 bp

1Y 短融 3.57 % 8.78 bp 4.07 % 22.63 bp

来源：Wind、第一财经研究院

均值

利率债

信用债与同业存单

AA级

2.94 %

2.91 % 13.87 bp

变化

3.31 bp

-1.39 bp

-2.72 bp

-2.1 bp

AAA级

3.15 %

3.28 %

3.46 %

表2：债券市场收益率周度均值与变化（11月23日 - 11月27日）

 

从利差来看，上周信用利差仍在上升。近期信用违约事件之后，

企业融资难度加大。据 Wind 数据，11 月 11 日至 25 日，全市场推迟

发行或发行失败的债券达 297 只，原计划发行总额约 1332亿元。后续

需持续关注当前信用环境下，实体经济面临的信用紧缩压力。 
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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11月27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

%

 

信用评级

收益率 均值 变化 均值 变化

5Y 商业银行普通债 64.1 bp 2.69 bp 108.1 bp 1.69 bp

5Y 地方政府债 19.53 bp -0.21 bp - -

5Y 城投债 89.05 bp -2.47 bp 133.73 bp 1.73 bp

5Y 企业债 92.35 bp 0.28 bp 158.35 bp 5.68 bp

5Y 公司债 89.5 bp -3.77 bp 161.59 bp 11.16 bp

5Y ABS 84.18 bp 2.44 bp 174.65 bp 2.44 bp

5Y 中票 90.45 bp -0.76 bp 158.11 bp 7.59 bp

1Y 短融 63.22 bp 5.47 bp 113.01 bp 19.32 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（11月23日 - 11月27日）

AAA级 AA级

 

 

四、政策动态 

中国货币政策 
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1. 11 月 26 日，央行发布《2020 年第三季度中国货币政策执行

报告》。对于下一阶段主要政策思路，《报告》指出，稳健的货币政策

更加灵活适度、精准导向，更好适应经济高质量发展的需要，更加注重

金融服务实体经济的质量和效益。完善货币供应调控机制，根据宏观形

势和市场需要，科学把握货币政策操作的力度、节奏和重点，既保持流

动性合理充裕，不让市场缺钱，又坚决不搞“大水漫灌”，不让市场的

钱溢出来。健全市场化利率形成和传导机制，深化贷款市场报价利率改

革，继续释放改革促进降低贷款利率的潜力，综合施策推动社会融资成

本明显下降，发挥市场在人民币汇率形成中的决定性作用。增强结构性

货币政策工具的精准滴灌作用，提高政策直达性。重视预期管理，保持

物价水平稳定。处理好内外部均衡和长短期关系，尽可能长时间实施正

常货币政策，保持宏观杠杆率基本稳定。打好防范化解重大金融风险攻

坚战，健全金融风险预防、预警、处置、问责制度体系，维护金融安全，

牢牢守住不发生系统性金融风险的底线。以创新驱动、高质量供给引领

和创造新需求，加快形成以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促

进的新发展格局。 

 

中国金融政策 

2. 11 月 29 日，国家外汇管理局相关负责人透露，近期将分

别扩大上海、北京和深圳三地合格境内有限合伙（QDLP）/投资企业

（QDIE）试点规模，进一步满足境内投资者全球配置资产的需求。

该负责人透露，同时，还将稳步扩大 QDLP 试点区域，拟新增海南自
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由贸易港和重庆市开展 QDLP 试点，更好支持海南自由贸易港建设和

成渝经济圈发展。 

3. 11 月 23日，中国银保监会网站公布的《关于包商银行股份有

限公司破产的批复》显示，银保监会原则同意包商银行进入破产程序。

包商银行应严格按照有关法律法规要求开展后续工作，如遇重大情况，

及时向银保监会报告。11 月 27 日，徽商银行披露，与包商银行、包商

银行接管组及存款保险基金订立收购承接协议，向包商银行收购承接目

标业务、目标资产、目标负债及目标人员，收购价约 177.35 亿元。 

 

海外央行 

4. 11 月 27日，欧洲央行发布会议纪要显示，欧洲央行同意在 12

月采取行动，不会在 12 月 10 日之前在特定政策方面束缚自己。欧洲央

行官员正在等待财政方面作出回应，同时将评估包括疫情与汇率在内的

数据。会议认为疫情爆发可能对需求和供给产生更持久的影响，从而降

低潜在增长率；预计直至 2021 年初，通胀将维持在负值水平；预计就

业将进一步萎缩，大量工作岗位面临风险；不排除欧元区出现双重触底

的衰退情况。自欧洲央行 6 月加大购债力度以来，年通胀率已从 0.3%降

至负 0.3%。欧元/美元上涨了约 6%。需要大规模刺激措施才能将通胀推

升至正值，要达到欧洲央行 2%的通胀目标，则需要更多刺激措施。 

5. 11 月 27 日，美联储公布了其 11 月 4 日-5 日 FOMC 货币政策

会议的纪要文件，纪要显示，美联储官员们参加了有关其资产购买计划

的详细讨论，及其在支撑美联储就业最大化和通胀双重目标中的作用。
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官员们认为，当前的购买速度有助于保持财务状况的宽松，不必立即调

整购债速度和资产组成部分，但若情况发生变化，将允许调整购债计划。

目前，美联储每月购买 1200 亿美元的美国国债和抵押支持证券。如有

必要，可能提高购买速度或延长所购买的债券的到期时间。 

 

 

 

 

 

“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 

 

 

 

 


