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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 15 日 – 2021 年 3 月 19 日） 

 

央行保持稳定货币投放，LPR 报价连续 11 月不变 

 

摘要： 

截至 2021 年 3 月 19 日的一周，第一财经研究院中国金融条件日

度指数均值为-1.15，较前一周上升 0.03；指数在过去一个月下降 0.31，

年内下降 0.51。从中期趋势来看，自 2020 年初起，中国金融条件指

数基本围绕在-1数值的上下波动。 

在货币投放方面，央行维持平稳的公开市场操作，每日通过 7 天

逆回购投放 100亿元，利率维持在 2.2%。在今年春节前，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，而在春

节假期之后，央行已经连续四周维持平稳的投放节奏。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
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持更长一段时间。 

3 月 22 日，央行披露新一期 LPR 报价，1 年期 LPR 报 3.85%，5

年期以上 LPR报 4.65%。至此，LPR报价利率已连续 11个月保持不变。 

经济活动复苏与宽松的货币环境带动债券市场信用风险下降。从

年内数据来看，信用债与国债之间的利差普遍呈下行走势，AA级债券

利差的下行幅度普遍要高于 AAA级。具体来看，年内 AA级企业债、AA

级资产支持证券以及 AA级短期融资的信用利差下降幅度最大，分别为

16.86bp、21.28bp和 33.93bp。 

3月 20日，中国人民银行行长易纲在中国发展高层论坛圆桌会的

讲话称，中国货币政策始终保持在正常区间，工具手段充足，利率水

平适中。我们需要珍惜和用好正常的货币政策空间，保持政策的连续

性、稳定性和可持续性。 

 

 

 

一、金融条件指数概况 

截至 2021 年 3 月 19 日的一周，第一财经研究院中国金融条件日

度指数均值为-1.15，较前一周上升 0.03；指数在过去一个月下降 0.31，

年内下降 0.51。 
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图1：中国金融条件指数日度走势（2021年2月22日 - 2021年3月19日）

中国金融条件指数（日度）

来源：第一财经研究院

 

从中期趋势来看，自 2020年初起，中国金融条件指数基本围绕在

-1数值的上下波动。 
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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19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，上周资金面指标对于指数变

化的影响几乎可以忽略不计，指数略有上升主要是由信用债与国债之

间的利差上升所带动。 



                                                         Index Brief 

 

4 

-150% -100% -50% 0% 50% 100% 150%

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3月15日 - 2021年3月19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 15 日至 3月 19 日当周，央行维持平稳的公开市场操作，

每日通过 7天逆回购投放 100亿元，利率维持在 2.2%。 

在今年春节前，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，而在春节假期之后，央行已经连续四周维持

平稳的投放节奏。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。 

3 月 15 日，央行投放 1 年期 MLF1000 亿元，等额续作 3 月 16 日

即将到期的 MLF操作。 
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图4：央行公开市场投放结构（2021年3月1日 - 2021年3月22日）
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来源：Wind、第一财经研究院

 

截至 3 月 22 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22日）

OMO MLF

来源：Wind、第一财经研究院

亿元

 

从货币市场利率来看，上周货币市场利率整体有所回升至政策利

率附近。具体来看，R001上升幅度较大，上升 33.31bp至 2.18%；R007
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与 DR007分别上升 17.63bp和 14.67bp至 2.2%。 

3 月 22 日，央行披露新一期 LPR 报价，1 年期 LPR 报 3.85%，5

年期以上 LPR报 4.65%。至此，LPR报价利率已连续 11个月保持不变。 

今年政府工作报告明确要求“优化存款利率监管，推动实际贷款

利率进一步降低，继续引导金融系统向实体经济让利”，对于银行而

言，这意味着上调 LPR 报价加点的可能性不大；再加上近期市场利率

保持基本稳定，存款利率存在一定上行压力，银行也缺乏下调 3月 LPR

报价加点的动力，由此 LPR利率保持不变。 
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图6：政策利率与货币市场利率（2020年1月1日 - 2021年3月19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

14.67 bp

-3.18 bp

1.44 bp

2.2 %

2.7 %

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15日 - 3月19日）

均值 变化

2.18 %

2.22 %

33.31 bp

17.63 bp

 

 

三、债券市场利率与利差 

上周，国债收益率曲线整体较前一周持平。具体来看，受货币市

场利率上升影响，1 月期国债收益率上升 4.72bp 至 1.89%；其余期限

国债收益率均有所下降，下降幅度在 0.12bp至 6.11bp区间。 

从年内来看，国债收益率曲线呈现更为陡峭的趋势，同时短端国

债收益率有抬头迹象。截至 3 月 19 日，1 月期国债收益率年内上升

14.67bp；3月期国债收益率与6月期国债收益率年内分别下降24.26bp

和 8.83bp至 2.04%和 2.34%；5年期国债收益率和 10年期国债收益率

分别上升 10.28bp和 9.35bp至 3.05%和 3.24%。 
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来源：Wind、第一财经研究院

 

上周，信用债收益率整体浮动区间较小，并且涨跌不一。周内商

业银行债、企业债、资产支持证券以及短期融资券的收益率下浮。 

从年内来看，5 年期资产支持证券与 1 年期短期融资券的收益率

下行幅度较大。AA级与 AAA级 5年期资产支持证券年内收益率分别下

降 9bp与 11bp，AA级与 AAA级 1年期短期融资券年内收益率分别下降

8.16bp与 17.37bp。 
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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19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19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

% %

 

 



                                                         Index Brief 

 

10 

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 2.8 % -1.81 bp 3.01 % -1.11 bp

5Y 商业银行普通债 3.6 % -2.84 bp 3.89 % -3.64 bp

5Y 地方政府债 3.29 % 2.52 bp - -

5Y 城投债 3.89 % 0.36 bp 4.59 % 0.56 bp

5Y 企业债 3.81 % 1.38 bp 4.52 % 1.98 bp

5Y 公司债 3.84 % 1.01 bp 4.63 % -0.77 bp

5Y ABS 3.86 % -0.39 bp 4.73 % -0.39 bp

5Y 中票 3.83 % 0.18 bp 4.65 % 1.41 bp

1Y 短融 3.09 % -1.8 bp 3.7 % -3.11 bp

AAA级

3.07 %

3.26 %

3.43 %

表2：债券市场收益率周度均值与变化（3月15日 - 3月19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

2.65 %

2.05 % -0.82 bp

变化

1.79 bp

-2.32 bp

1.04 bp

0.97 bp

 

从利差来看，无论是 AAA级债券还是 AA级债券的信用利差在年内

均有不同程度的降幅，并且 AA级债券利差的下行幅度普遍要高于 AAA

级，反映随着经济活动升温，信用风险的进一步下降。 

具体来看，年内 AA级企业债、AA级资产支持证券以及 AA级短期

融资的信用利差下降幅度最大，分别为 16.86bp、21.28bp和 33.93bp。 
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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19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19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 53.11 bp -0.52 bp 82.11 bp -1.32 bp

5Y 地方政府债 22.05 bp 4.84 bp - -

5Y 城投债 82.01 bp 2.69 bp 152.28 bp 2.88 bp

5Y 企业债 73.49 bp 3.7 bp 145.07 bp 4.3 bp

5Y 公司债 76.41 bp 3.33 bp 155.95 bp 1.56 bp

5Y ABS 78.4 bp 1.93 bp 166.01 bp 1.93 bp

5Y 中票 76.15 bp 2.51 bp 158.11 bp 3.73 bp

1Y 短融 43.2 bp -3.59 bp 104.08 bp -4.89 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15日 - 3月19日）

 

 

 

四、政策动态 

中国货币政策 

1. 3 月 20 日，中国人民银行行长易纲在中国发展高层论坛圆桌

会的讲话称，我们有较大的货币政策调控空间。中国货币政策始终保持

在正常区间，工具手段充足，利率水平适中。我们需要珍惜和用好正常

的货币政策空间，保持政策的连续性、稳定性和可持续性。易纲表示，

实现碳中和需要巨量投资，要以市场化的方式，引导金融体系提供所需

要的投融资支持。对于实现碳达峰和碳中和的资金需求，各方面有不少

测算，规模级别都是百万亿人民币。这样巨大的资金需求，需要建立、

完善绿色金融政策体系，引导和激励金融体系以市场化的方式支持绿色
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投融资活动。 

 

中国金融政策 

2. 3 月 17 日，银保监会等五部门下发《关于进一步规范大学生

互联网消费贷款监督管理工作的通知》（以下简称《通知》），要求各

地部署开展大学生互联网消费贷款业务监督检查和排查整改工作，同时

明令禁止小贷公司、非持牌放贷机构向大学生放贷；银行业金融机构审

慎开展大学生信贷业务，确保风险可控；严厉打击针对大学生群体以套

路贷、高利贷等方式实施的犯罪活动；加大对非法拘禁、绑架、暴力催

收等违法犯罪活动的打击力度。 

3. 3月 19日，银保监会发布《关于修改<中华人民共和国外资保

险公司管理条例实施细则>的决定》（以下简称《决定》），进一步明

确外国保险集团公司和境外金融机构投资外资保险公司的准入标准，此

次修改删除了有关外资股比的限制性规定，外国保险公司或者外国保险

集团公司作为外资保险公司股东，其持股比例可达 100%。 

4. 3 月 20 日，证监会主席易会满在中国发展高层论坛圆桌会上

发表主旨演讲，结合当前中国资本市场的实际情况，就资本市场如何更

好地服务高质量发展发表看法，并就近期市场热议问题作出回应。易会

满表示，这次政府工作报告提出，要稳步推进注册制改革。我们将坚定

注册制改革方向不动摇，继续坚持稳中求进，坚持系统观念，扎实做好

科创板、创业板注册制试点评估，完善注册制全流程全链条的监管监督

机制。重点是把握好实行注册制与提高上市公司质量、压实中介机构责
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任、保持市场平稳运行、明确交易所审核职 能定位、加快证监会发行

监管转型、强化廉洁风险防范等 6个方面的关系，为全市场注册制改革

积极创造条件。 

 

海外央行政策 

5. 当地时间 3月 17日，美联储公布最新议息声明，宣布维持基

准利率及每月 1200 亿美元的购债规模不变，未提及扭曲操作(OT)、利

率曲线控制(YCC)等措施。最新公布的经济预测中，美联储上调了美国

2021-2022年的 GDP增速预期以及 2021-2023年的通胀预期。其中，2021

年 GDP增速预期由 4.2%大幅上调至 6.5%，PCE、核心 PCE通胀预期分别

由 1.8%、1.8%上调至 2.4%、2.2%。 

6. 当地时间 3 月 19 日，美联储表示，银行补充杠杆率（SLR）

豁免措施将于 3 月 31 日到期，将采取适当行动，以确保 SLR 的任何变

动不会削弱银行资本金要求的整体力度。该措施是应对新冠病毒疫情的

一部分，可以使银行增持美国国债和存款而无需留出更多损失准备金。

受此影响，美债收益率短线上涨，10年期国债收益率一度重新升破1.75%。 

7. 3 月 19 日，日本公布了其利率决议。根据决议内容，日本央

行维持基准利率在-0.1%不变，但调整收益率曲线控制（YYC）政策，把

10 年期日本国债收益率目标范围从正负 0.2%扩大至正负 0.25%。同时，

日本央行维持了 12 万亿日元的年度 ETF 购买上限不变，但删除了 6 万

亿日元的年度股票 ETF 目标，且表示接下来将只购买追踪东证指数的

ETF，而不再购买日经指数 225指数的 ETF。日本央行并承诺，只有在市
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场不稳定时才会买入 ETF。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

“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 

 

 

 

 


