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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 

（2021 年 1 月 4 日 – 2021 年 1 月 8 日） 

 

货币市场利率急降，指数下行 

 

摘要： 

截至 2021 年 1月 8日的一周，第一财经研究院中国金融条件日度

指数均值为-0.63，较前一周下降 0.3；指数在过去一个月上升 0.38，

年内上升 0.04。 

1 月 4 日，2021 年中国人民银行工作会议召开。在深入分析当前

经济金融形势的基础上，会议要求，2021 年稳健的货币政策要灵活精

准、合理适度。完善货币供应调控机制，保持广义货币和社会融资规

模增速同名义经济增速基本匹配。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，带动存款利率市场化。深化人民币汇率

市场化改革，加强宏观审慎管理，引导市场预期，保持人民币汇率在



                                                         Index Brief 

 

2 

合理均衡水平上的基本稳定。 

 

一、金融条件指数概况 

截至 2021 年 1月 8日的一周，第一财经研究院中国金融条件日度

指数均值为-0.63，较前一周下降 0.3；指数在过去一个月上升 0.38，

年内上升 0.04。 
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图1：中国金融条件指数日度走势（2020年12月14日 - 2021年1月8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 - 2021年1月8日）

中国金融条件指数（日度）

来源：第一财经研究院
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从各指标对指数变化的贡献度来看，上周资金面宽松是导致指数

下行的主要原因。 

从货币市场利率来看，上周 R007 均值下降 93bp 至 1.98%，DR007

均值下降 53bp 至 1.78%。R007 下行以及 R007 与 R001 的差值收窄对上

周金融条件指数下行的贡献度分别为 57%和 62%。 

-80% -60% -40% -20% 0% 20% 40%

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3：各指标对金融条件指数变化的贡献度（2021年1月4日-1月8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，随着货币市场利率下行，央行削减了其在公开市场的货币

投放力度，公开市场操作从14天逆回购转回7天逆回购。在过去一周，

央行通过 7 天逆回购共向市场投放流动性 550 亿元，7 天逆回购利率

维持在 2.2%。 
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图4：央行公开市场投放结构（2020年12月21日 - 2021年1月8日）

来源：Wind、第一财经研究院
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截至 1月 8日，央行公开市场流动性投放余额为 5.21 万亿元。其

中，逆回购余额为 550 亿元，MLF 余额为 5.15 万亿元。 
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图5：央行流动性投放余额（2020年1月1日 - 2021年1月8日）

OMO MLF

来源：Wind、第一财经研究院

亿元

 

从货币市场来看，上周主要货币市场利率均显著下跌。其中，R007 

均值下降 93bp 至 1.98%，DR007 均值下降 53bp 至 1.78%。 
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图6：政策利率与货币市场利率（2020年1月2日 - 2021年1月8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

-52.82 bp

-5.55 bp

-2.09 bp

1.78 %

2.7 %

2.47 %

来源：Wind、第一财经研究院

表1：货币市场利率周度均值变化（1月4日 - 1月8日）

均值 变化

0.89 %

1.98 %

-2.92 bp

-93.07 bp

 

 

三、债券市场利率与利差 

从国债收益率曲线来看，上周短端国债收益率下降幅度较为显著。

其中，3 月期国债收益率周内下降 25.5bp，6 月期国债收益率周内下

降 19.7bp，1 年期国债收益率周内下降 13.8bp，2 年期国债收益率周

内下降 14.8bp。 
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图7：中国国债收益率曲线变化
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来源：Wind、第一财经研究院

 

上周，信用债收益率普遍呈下行走势。受货币市场资金面宽松影

响，短端信用债收益率下降幅度更为显著，其中 1 年期 AAA 级短融收

益率下降 11bp，6 个月同业存单收益率下降 17.8bp。 

从其他券种来看，上周 5年期 AAA 级城投债收益率下降 5.2bp，5

年期地方政府债收益率下降 4.7bp，5 年期企业债收益率下降 4.7bp，

5年期公司债收益率下降 2.3bp。 



                                                         Index Brief 

 

7 

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

20
20
-
01
-
02

20
20
-
01
-
16

20
20
-
01
-
30

20
20
-
02
-
13

20
20
-
02
-
27

20
20
-
03
-
12

20
20
-
03
-
26

20
20
-
04
-
09

20
20
-
04
-
23

20
20
-
05
-
07

20
20
-
05
-
21

20
20
-
06
-
04

20
20
-
06
-
18

20
20
-
07
-
02

20
20
-
07
-
16

20
20
-
07
-
30

20
20
-
08
-
13

20
20
-
08
-
27

20
20
-
09
-
10

20
20
-
09
-
24

20
20
-
10
-
08

20
20
-
10
-
22

20
20
-
11
-
05

20
20
-
11
-
19

20
20
-
12
-
03

20
20
-
12
-
17

20
20
-
12
-
31

图8：AA级信用债收益率走势（2020年1月2日 - 2021年1月8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 2.63 % -17.84 bp 2.81 % -23.36 bp

5Y 商业银行普通债 3.57 % -2.96 bp 4 % -2.96 bp

5Y 地方政府债 3.26 % -4.66 bp - -

5Y 城投债 3.81 % -5.18 bp 4.42 % -3.18 bp

5Y 企业债 3.73 % -4.68 bp 4.6 % 1.32 bp

5Y 公司债 3.79 % -2.32 bp 4.73 % 7.3 bp

5Y ABS 3.89 % -2.79 bp 4.79 % -2.78 bp

5Y 中票 3.8 % -1.36 bp 4.75 % 7.79 bp

1Y 短融 3.05 % -11.06 bp 3.78 % -8.55 bp

AAA级

2.95 %

3.14 %

3.29 %

表2：债券市场收益率周度均值与变化（1月4日 - 1月8日）

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

2.42 %

2.03 % -32.11 bp

变化

-10.51 bp

-1.68 bp

-0.43 bp

0.28 bp

 

上周，各信用债与国债利差的涨跌不一。其中，AAA 级信用债与

国债之间的利差大部分呈下行走势，如 5 年期地方政府债与国债之间

的利差下降 3bp，5年期城投债与国债之间的利差下降 3.5bp；AA 级信

用债与国债之间的利差大部分呈上行走势，如 5 年期公司债与国债之

间的利差上升 9bp，5年期中票与国债之间的利差上升 9.5bp。 
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图9：AA级信用债与国债收益率差（2020年1月2日 - 2021年1月8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 61.71 bp -1.28 bp 104.71 bp -1.28 bp

5Y 地方政府债 30.67 bp -2.98 bp - -

5Y 城投债 86.02 bp -3.5 bp 147.5 bp -1.5 bp

5Y 企业债 77.7 bp -3.01 bp 164.7 bp 2.99 bp

5Y 公司债 83.89 bp -0.64 bp 177.85 bp 8.98 bp

5Y ABS 94.48 bp -1.11 bp 184.09 bp -1.11 bp

5Y 中票 85.45 bp 0.32 bp 179.82 bp 9.47 bp

1Y 短融 63.67 bp -0.55 bp 136.55 bp 1.96 bp

AAA级 AA级

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（1月4日 - 1月8日）

 

 

四、政策动态 
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中国货币政策 

1. 1 月 8 日，央行行长易纲谈 2021 年金融热点问题，表示货

币政策要“稳”字当头，持续激发市场主体活力。在总量方面，综

合运用各种货币政策工具，保持流动性合理充裕，保持广义货币（M2）

和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配。在结构方面，发挥

好货币政策工具精准滴灌作用，加大对科技创新、小微企业、绿色

发展等重点任务的金融支持。同时，深化利率汇率市场化改革，巩

固贷款实际利率下降成果，增强人民币汇率弹性。 

2. 1 月 4日，人民银行会同发展改革委、商务部、国资委、银

保监会、外汇局联合发布《关于进一步优化跨境人民币政策支持稳

外贸稳外资的通知》(银发﹝2020﹞330 号，下称《通知》)，自 2021

年 2月 4日起实施。《通知》包括五个部分，共十五条，涵盖围绕

实体经济需求推动更高水平贸易投资人民币结算便利化、进一步简

化跨境人民币结算流程、优化跨境人民币投融资管理、便利个人经

常项下人民币跨境收付、便利境外机构人民币银行结算账户使用等

五个方面内容。 

中国金融政策 

3. 1 月 4 日，国家外汇管理局召开 2021 年全国外汇管理工作电视会

议，会议部署了 2021 年外汇管理重点工作。一是防范跨境资本异

常流动风险。加强外汇形势监测评估，密切关注疫情等外部冲击影

响，引导金融机构和企业坚持风险中性原则，打击外汇投机行为，

加强市场预期管理和宏观审慎管理，避免外汇市场无序波动。二是
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深化外汇领域改革开放。以金融市场双向开放为重点，稳妥有序推

进资本项目开放。三是完善外汇市场“宏观审慎+微观监管”两位

一体管理框架。以加强宏观审慎为核心改善跨境资本流动管理，以

转变监管方式为核心完善外汇市场微观监管。四是完善中国特色外

汇储备经营管理。坚持市场化原则，前瞻性的做好战略配置，动态

优化投资组合。五是夯实外汇管理基础工作。深入研究“十四五”

时期外汇管理改革思路，推进“数字外管”和“安全外管”建设，

完善国际收支统计体系，做好常态化疫情防控工作。六是全面提升

党的建设质量。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

“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



                                                         Index Brief 

 

12 

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 

 

 

 

 


