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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 3 月 1 日 – 2021 年 3 月 5 日） 

 

信用风险下行，指数降至年内低点 

 

摘要： 

截至 2021年 3月 5日的一周，第一财经研究院中国金融条件日度

指数均值为-1.08，较前一周下降 0.28；指数在过去一个月下降 0.07，

年内下降 0.42。 

今年年内，随着经济活动复苏，通胀预期走强，国债收益率曲线

呈现更为陡峭的走势。截至 3 月 5 日，3 月期国债收益率与 6 月期国

债收益率年内分别下降 22.33bp和 24.12bp至 2.06%和 2.19%；5年期

国债收益率和10年期国债收益率分别上升 13.62bp和10.28bp至 3.09%

和 3.25%。 

与长端国债收益率上升相对的是逐步下行的信用债与国债利差。
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从利差来看，无论是 AAA级债券还是 AA级债券的信用风险在年内均有

不同程度的降幅，AA级债券信用利差的降幅普遍高于 AAA级债券。具

体来看，5 年期 AA 级企业债与 1 年期 AA 级短融的信用利差在年内的

下降幅度最大，分别为 27.59bp和 28.2bp。 

 

 

 

一、金融条件指数概况 

截至 2021年 3月 5日的一周，第一财经研究院中国金融条件日度

指数均值为-1.08，较前一周下降 0.28；指数在过去一个月下降 0.07，

年内下降 0.42。 
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图1：中国金融条件指数日度走势（2021年2月8日 - 2021年3月5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3月5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，上周资金面宽松叠加债券市

场信用风险下降共同推动指数下行。 
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图3：各指标对金融条件指数变化的贡献度（2021年3月1日 - 2021年3月5日）

来源：第一财经研究院

 

 

二、央行流动性投放与政策利率 

在 3月 1 日至 3月 5 日当周，央行维持平稳的公开市场操作，每
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日通过 7天逆回购投放 100亿元，利率维持在 2.2%。 

在今年春节前后，由于央行在投放和收紧流动性上的不稳定性导

致货币市场利率大幅波动。目前，货币市场利率已回落至正常的浮动

区间，央行有望将稳定的货币投放节奏维持更长一段时间。 
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图4：央行公开市场投放结构（2021年2月15日 - 2021年3月8日）

来源：Wind、第一财经研究院

%

 

截至 3月 8日，央行公开市场流动性投放余额为 5.45万亿元。其

中，逆回购余额为 1000亿元，MLF余额为 5.35万亿元。 
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图5：央行流动性投放余额（2020年1月1日 - 2021年3月8日）

OMO MLF

来源：Wind、第一财经研究院

亿元

 

从货币市场利率来看，上周货币市场利率均有不同幅度的下跌。

其中，R007均值下跌28.73bp至2.1%，DR007均值下跌15.84bp至2.04%。 
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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3月5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

-15.84 bp

-4.94 bp

-2.78 bp

2.04 %

2.79 %

2.65 %

来源：Wind、第一财经研究院

表1：货币市场利率周度均值变化（3月1日 - 3月5日）

均值 变化

1.82 %

2.1 %

0.34 bp

-28.73 bp

 

 

三、债券市场利率与利差 

上周，国债收益率曲线整体与前一周持平。从年内来看，国债收

益率曲线呈现更为陡峭的趋势。截至 3月 5日，3月期国债收益率与 6

月期国债收益率年内分别下降 22.33bp 和 24.12bp 至 2.06%和 2.19%；

5 年期国债收益率和 10 年期国债收益率分别上升 13.62bp 和 10.28bp

至 3.09%和 3.25%。 
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来源：Wind、第一财经研究院
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上周，信用债收益率普遍呈向下走势。其中，AAA 级 1 年期短融

收益率下降幅度最大，达到 10.11bp。 
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图8：AAA级信用债收益率走势（2020年1月2日 - 2021年3月5日）

5Y商业银行债 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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图9：AA级信用债收益率走势（2020年1月2日 - 2021年3月5日）

5Y商业银行债 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 2.84 % -10.81 bp 3.04 % -7.82 bp

5Y 商业银行普通债 3.67 % -2.05 bp 3.97 % -2.85 bp

5Y 地方政府债 3.29 % 1.75 bp - -

5Y 城投债 3.93 % -0.56 bp 4.62 % -2.16 bp

5Y 企业债 3.79 % -3.38 bp 4.49 % -3.78 bp

5Y 公司债 3.84 % -1.07 bp 4.67 % -7.1 bp

5Y ABS 3.88 % -2.8 bp 4.76 % -2.8 bp

5Y 中票 3.86 % -0.24 bp 4.67 % -4.5 bp

1Y 短融 3.14 % -10.11 bp 3.77 % -4.8 bp

AAA级

3.09 %

3.25 %

3.44 %

表2：债券市场收益率周度均值与变化（3月1日 - 3月5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

2.62 %

2.06 % 5.31 bp

变化

1.95 bp

0.06 bp

-1.81 bp

-1.38 bp

 

从利差来看，无论是 AAA级债券还是 AA级债券的信用风险在年内

均有不同程度的降幅。具体来看，5 年期 AA 级企业债与 1 年期 AA 级

短融的信用利差在年内的下降幅度最大，分别为 27.59bp 和 28.2bp。 
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图10：AAA级信用债与国债收益率差（2020年1月2日 - 2021年3月5日）

5Y商业银行债 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
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图11：AA级信用债与国债收益率差（2020年1月2日 - 2021年3月5日）

5Y商业银行债 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
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信用评级

收益率 均值 变化 均值 变化

5Y 商业银行普通债 57.64 bp -2.11 bp 88.04 bp -2.91 bp

5Y 地方政府债 20.42 bp 1.69 bp - -

5Y 城投债 84.09 bp -0.62 bp 152.98 bp -2.22 bp

5Y 企业债 69.69 bp -3.44 bp 140.27 bp -3.84 bp

5Y 公司债 75.3 bp -1.14 bp 157.94 bp -7.16 bp

5Y ABS 79.42 bp -2.86 bp 167.03 bp -2.86 bp

5Y 中票 77.02 bp -0.3 bp 157.75 bp -4.56 bp

1Y 短融 51.71 bp -12.06 bp 114.63 bp -6.75 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（3月1日 - 3月5日）

 

 

 

四、政策动态 

中国货币政策 

1. 3月 5日，国务院总理李克强在政府工作报告中提出“宏观政

策要继续为市场主体纾困，保持必要支持力度，不急转弯，根据形势变

化适时调整完善，进一步巩固经济基本盘，继续实施积极的财政政策、

稳健的货币政策和就业优先政策，用好改革政策，根据实际情况不断完

善宏观政策组合，把握好政策时度效，以高质量发展为“十四五”开好

局”。他表示“积极的财政政策要提质增效、更可持续。考虑到疫情得

到有效控制和经济逐步恢复，今年赤字率拟按 3.2%左右安排、比去年有

所下调，不再发行抗疫特别国债。因财政收入恢复性增长，财政支出总
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规模比去年增加，重点仍是加大对保就业保民生保市场主体的支持力度。

稳健的货币政策要灵活精准、合理适度。把服务实体经济放到更加突出

的位置，处理好恢复经济与防范风险的关系。” 

 

中国金融政策 

2. 3月 4日，中国银保监会网站显示，日前，中国银保监会召开

偿付能力监管委员会工作会议，银保监会副主席周亮主持会议。会议分

析了 2020 年保险业偿付能力和风险情况，审议了第四季度保险公司风

险综合评级结果和对部分公司的监管措施，部署了下一阶段有关工作。

2020年第四季度末，纳入会议审议的 178家保险公司平均综合偿付能力

充足率为 246.3%，平均核心偿付能力充足率为 234.3%。人身险公司、

财产险公司、再保险公司的平均综合偿付能力充足率分别为 239.6%、

277.9%和 319.3%。100家保险公司风险综合评级被评为 A类，71家保险

公司被评为 B类，3家保险公司被评为 C类，3家保险公司被评为 D类。 

3. 3月 5日，国务院总理李克强在政府工作报告中提出“在深化

财税金融体制改革。强化预算约束和绩效管理，加大预算公开力度，精

简享受税费优惠政策的办理流程 和手续。落实中央与地方财政事权和

支出责任划分改革方案。继续多渠道补充中小银行资本、强化公司治理，

推进政策性银行分类分账改革，提升保险保障和服务功能。稳步推进注

册制改革，完善常态化退市机制，加强债券市场建设，更好发挥多层次

资本市场作用，拓展市场主体融资渠道。强化金融控股公司和金融科技

监管，确保金融创新在审慎监管的前提下进行。完善金融风险处置工作
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机制，压实各方责任，坚决守住不发生系统性风险的底线。金融机构要

坚守服务实体经济的本分。” 

4. 3月 5日，为规范证券公司短期融资券发行和交易，促进货币

市场平稳健康发展，中国人民银行对《证券公司短期融资券管理办法》

进行了修订，向社会公开征求意见。修订稿建立了以流动性管理为核心

的管理框架，取消发行前备案，强化事中事后管理，引导证券公司提高

流动性管理能力，促进货币市场平稳健康发展。修订稿要求发行短期融

资券的证券公司除各项风险指标符合监管规定外，流动性覆盖率应持续

高于行业平均，能以合理的成本及时满足流动性需求。短期融资券和其

他短期负债工具余额之和不超过净资本的 60%，最长期限不超过 1 年。

同时，发行短期融资券的证券公司应按规定披露中期报告、年度报告、

重大事项和发行情况。 

 

海外央行政策 

5. 当地时间 3 月 4 日，鲍威尔在《华尔街日报》主办的一个论

坛上表示，随着疫苗接种推进和政府祭出财政援助，“我们有充分的理

由认为，在实现美联储充分就业和通胀持续达到 2%的目标方面，很快就

会取得进一步进展。”不过，鲍威尔表示：“即使这种情况会达到，也

需要相当长的时间…我们希望劳动力市场状况与我们对充分就业的评

估一致。这是指所有方面，”鲍威尔指的是希望不仅达到低失业率，而

且还要让薪资和就业岗位增长流向少数族裔和其他未被包括进第一阶

段经济复苏的群体。 
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“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 

 

 

 

 


