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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 5 月 17 日 – 2021 年 5 月 21 日） 

 

LPR 报价连续 13 个月不变，美联储官员对经济前景表示乐

观 

 

摘 要 

 

截至 2021 年 5 月 21 日的一周，第一财经研究院中国金融条件日

度指数均值为-1.19，较前一周下降 0.05；指数年内下降 0.58。从各

指标对指数变化的贡献度来看，虽然上周货币市场利率普遍上行，但

信用债与国债之间的利差下行是上周金融条件指数走低的主要因素。 

中国央行稳健的货币政策立场并未改变。从货币投放的角度来看，

央行依然维持每日 100 亿元的 7天逆回购操作，利率维持在 2.2%；针

对 1 年期 MLF 的操作，央行也主要以等量续作为主。5月 20日，最新
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LPR报价出炉，1年期 LPR利率为 3.85%，5年期以上 LPR利率为 4.65%，

已连续 13 个月保持不变。 

5 月 19 日，美联储公布 4 月货币政策会议纪要。纪要显示，一些

美联储官员对于在接下来几次会议上讨论减码购债持开放态度。就经

济前景而言，美联储与会者一致同意，未来经济增长在很大程度上取

决于疫情防控情况，财政刺激、宽松的货币政策、积累已久的消费需

求和社交隔离解除会支持美国消费增长，因此，建议把此前政策声明

中“风险”前的形容词“相当高”去掉，表明美联储官员对美国经济

前景较为乐观。 
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一、金融条件指数概况 

截至 2021 年 5 月 21 日的一周，第一财经研究院中国金融条件日

度指数均值为-1.19，较前一周下降 0.05；指数年内下降 0.58。 

-1.4

-1.3

-1.2

-1.1

-1.0

-0.9

-0.8

20
21
-
04
-
26

20
21
-
04
-
27

20
21
-
04
-
28

20
21
-
04
-
29

20
21
-
04
-
30

20
21
-
05
-
06

20
21
-
05
-
07

20
21
-
05
-
10

20
21
-
05
-
11

20
21
-
05
-
12

20
21
-
05
-
13

20
21
-
05
-
14

20
21
-
05
-
17

20
21
-
05
-
18

20
21
-
05
-
19

20
21
-
05
-
20

20
21
-
05
-
21

图1：中国金融条件指数日度走势（2021年4月26日 - 2021年5月21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5月21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，虽然上周货币市场利率普遍

上行，但信用债与国债之间的利差下行是导致金融条件指数走低的主

要因素。 
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图3：各指标对金融条件指数变化的贡献度（2021年5月17日 - 2021年5月21日）

来源：第一财经研究院  

 

二、央行流动性投放与政策利率 

在 5 月 17 日至 5 月 21 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%。 

5 月 17 日，央行投放 1 年期 MLF1000 亿元，等额续作 5 月 15 日

到期的 MLF 操作。 
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图4：央行公开市场投放结构（2021年5月6日 - 2021年5月24日）

7天逆回购 14天逆回购 1年期MLF%

来源：Wind、第一财经研究院  

截至 5 月 24日，央行公开市场流动性投放余额为 5.5万亿元。其

中，逆回购余额为 1000 亿元，MLF 余额为 5.4 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5月24日）

OMO MLF

来源：Wind、第一财经研究院

亿元

 

从货币市场利率来看，上周货币市场利率普遍上行。其中，R007

与 DR007 均值分别上升 19.08bp 和 17.96bp 至 2.19%和 2.16%，两者

均维持在 2.2%的政策利率上下浮动。 
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5 月 20 日，最新一期贷款市场报价利率（LPR）出炉。1年期 LPR

报价为 3.85%，5 年期以上 LPR 报价为 4.65%。截至今年 5 月，LPR 报

价已连续 13个月保持不变。 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

2020-01 2020-02 2020-03 2020-04 2020-05 2020-06 2020-07 2020-08 2020-09 2020-10 2020-11 2020-12 2021-01 2021-02 2021-03 2021-04 2021-05

图6：政策利率与货币市场利率（2020年1月1日 - 2021年5月21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

17.96 bp

-2.82 bp

0.48 bp

2.16 %

2.5 %

2.48 %

来源：Wind、第一财经研究院

表1：货币市场利率周度均值变化（5月17日 - 5月21日）

均值 变化

2.1 %

2.19 %

20.4 bp

19.08 bp

 

 

三、债券市场利率与利差 

上周，国债收益率曲线整体呈下行态势，仅 1 月期以及 6 月期国

债收益率受货币市场利率影响有所上升。具体来看，截至 5 月 21 日，

1 月期和 6 月期国债收益率分别上升 6.36bp 和 3.63bp 至 1.71%和
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2.1%；5年期和 10年期国债收益率分别下降 4.48bp和 5.46bp至 2.89%

和 3.09%。 

从年内来看，国债收益率曲线整体向下移动。从短端来看，3 月

期与 6月期国债收益率年内下降幅度较大，分别为 46.06bp与 33.21bp；

从长端来看，5 年期与 10 年期国债收益率年内分别仅下降 5.93bp 和

5.53bp。 
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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  

从信用债市场来看，上周无论是 AAA 级或 AA 级信用债收益率均

延续了此前的下降趋势。具体来看，上周 AA 级 1 年期短融与 AA 级 5

年期城投债收益率的周内下降幅度最大，分别为 7.28bp和 6.3bp。 

从年内来看，AA 级 1 年期短融收益率的年内下降幅度最大，达到

58.11bp；AA 级 5年期资产支持证券、5年期公司债的收益率年内下降

幅度分别为 22.29bp 和 20.6bp。 
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图8：AAA级信用债收益率走势（2020年1月2日 - 2021年5月21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5月21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 2.63 % -1.61 bp 2.74 % -6.8 bp

5Y 商业银行普通债 3.47 % -0.81 bp 3.8 % -0.01 bp

5Y 地方政府债 3.2 % -2.53 bp - -

5Y 城投债 3.7 % -2.53 bp 4.45 % -4.53 bp

5Y 企业债 3.63 % -0.13 bp 4.42 % 0.67 bp

5Y 公司债 3.69 % -1.67 bp 4.48 % -3.14 bp

5Y ABS 3.72 % -0.77 bp 4.6 % -0.77 bp

5Y 中票 3.67 % -1.94 bp 4.48 % -2.11 bp

1Y 短融 2.91 % -0.23 bp 3.32 % -4.77 bp

AAA级

2.93 %

3.12 %

3.28 %

表2：债券市场收益率周度均值与变化（5月17日 - 5月21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

2.35 %

1.86 % -1.3 bp

变化

3.07 bp

-0.03 bp

-1.56 bp

-1.48 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。 

具体来看，年内 AA 级 1 年期短期融资与 AA 级 5 年期资产支持证

券的信用利差下降幅度最大，分别为 43.44bp 和 16.36bp。 
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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5月21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5月21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 54.68 bp -0.78 bp 87.08 bp 0.02 bp

5Y 地方政府债 27.11 bp -2.5 bp - -

5Y 城投债 77.12 bp -2.5 bp 151.99 bp -4.5 bp

5Y 企业债 70.26 bp -0.1 bp 149.23 bp 0.7 bp

5Y 公司债 76.24 bp -1.64 bp 155.34 bp -3.11 bp

5Y ABS 79.46 bp -0.74 bp 167.07 bp -0.74 bp

5Y 中票 74.62 bp -1.91 bp 155.07 bp -2.08 bp

1Y 短融 56.84 bp -3.29 bp 97.14 bp -7.83 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（5月17日 - 5月21日）

 

 

 

四、政策动态 

中国货币政策 

1. 5 月 19 日，国务院总理李克强主持召开国务院常务会议。会

议指出，要保持货币政策稳定性和人民币汇率在合理均衡水平上的基本

稳定，合理引导市场预期。帮助市场主体尤其是小微企业、个体工商户

应对成本上升等生产经营困难。落实好对小微企业和个体工商户减免税、

对先进制造业企业按月全额退还增值税增量留抵税额政策，精简享受税

费优惠政策的办理手续。实施好直达货币政策工具，加大再贷款再贴现

支持普惠金融力度，落实好小微企业融资担保降费奖补等政策，引导银

行扩大信用贷款。 
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2. 5 月 21 日，国务院金融稳定发展委员会（以下简称金融委）

第五十一次会议召开。会议指出，金融系统坚决贯彻党中央、国务院决

策部署，加大对实体经济的支持力度，稳健的货币政策灵活适度，信贷

政策精准适应市场主体需要，流动性保持合理充裕，金融服务水平提高，

金融支持疫情防控和经济社会发展取得明显实效。会议要求，金融系统

要坚持大局意识，坚持稳字当头，科学精准实施宏观调控，把握好度，

不搞急转弯。要综合运用多种货币政策工具保持流动性合理充裕，有效

防范和化解金融风险，促进经济金融良性循环。 

⚫ 进一步服务好实体经济。稳健的货币政策要灵活精准、合理适

度，继续实施直达实体经济的政策工具，增强微观主体活力，稳

企业保就业，大力支持普惠小微、乡村振兴、制造业、科技创新

和绿色转型发展。 

⚫ 坚决防控金融风险。坚持底线思维，加强金融风险全方位扫描

预警，推动中小金融机构改革化险，着力降低信用风险，强化平

台企业金融活动监管，打击比特币挖矿和交易行为，坚决防范

个体风险向社会领域传递。要维护股、债、汇市场平稳运行，严

厉打击证券违法行为，严惩金融违法犯罪活动。要严密防范外

部风险冲击，有效应对输入性通胀，加强预期管理，强化市场监

管，做好应对预案和政策储备。 

⚫ 继续深化改革开放。进一步推动利率汇率市场化改革，保持人

民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。加快资本市场改革，

推动债券市场高质量发展。深化金融机构改革，回归本源，坚守
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定位，遵循绿色理念开展投融资行为。继续扩大高水平金融开

放。 

 

中国金融政策 

3. 5 月 18 日，中国互联网金融协会、中国银行业协会、中国支

付清算协会联合发布公告，要求会员机构不得开展虚拟货币交易兑换以

及其他相关金融业务。三大协会要求，坚决抵制虚拟货币相关非法金融

活动，不为虚拟货币交易提供账户和支付结算、宣传展示等服务，同时

提示社会公众加强风险防范意识，不要参与虚拟货币相关交易炒作活动，

谨防个人资金受损。三大协会公告明确，金融机构、支付机构等会员单

位要切实增强社会责任，不得用虚拟货币为产品和服务定价，不得承保

与虚拟货币相关的保险业务或将虚拟货币纳入保险责任范围，不得直接

或间接为客户提供其他与虚拟货币相关的服务。 

4. 5 月 19 日，沪深交易所发布公告称，近日沪深交易所起草了

《公司债券发行上市审核规则》，修订了《公司债券上市规则》、《非

公开发行公司债券挂牌转让规则》、《债券市场投资者适当性管理办法》，

并向社会公开征求意见。在公司债券制度实施标准和规范方面，此次相

关规则的征求意见稿进一步体现了简明友好的自律规则特征。 

5. 5 月 21 日，中国银保监会印发了《保险公司城乡居民大病保

险业务管理办法》，将 2013 年印发的《保险公司城乡居民大病保险业

务管理暂行办法》和 2016 年印发的大病保险五项制度进行了整合，形

成了一个监管制度，构建起一个覆盖大病保险承办全流程、全环节的监
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管体系，即事前的经营条件管理，事中的投标管理、服务规范、财务管

理、清算管理、风险调节管理，事后的市场退出管理。 

6. 近日，中国人民银行对《应收账款质押登记办法》进行了修订，

起草了《动产和权利担保统一登记办法(修订征求意见稿)》(以下简称

《办法》)，并向社会公开征求意见。《办法》明确，应收账款是指权利

人因提供一定的货物、服务或设施而获得的要求义务人付款的权利以及

依法享有的其他付款请求权，包括现有的和未来的金钱债权，但不包括

因票据或其他有价证券而产生的付款请求权，以及法律、行政法规禁止

转让的付款请求权。 

7. 5 月 23 日，央行网站发布央行副行长刘国强对汇率机制和汇

率问题的回应，他表示将保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。

此前中国金融杂志刊发央行上海总部调查研究部主任的文章，建议坚持

稳健货币政策，增强汇率弹性，人民币适当升值，抵御输入性价格上涨。 

 

海外央行政策 

8. 5 月 19 日，美国联邦储备委员公布了 4 月货币政策会议的纪

要。会议记录显示，一些美联储官员对于在接下来几次会议上讨论减码

购债持开放态度。就经济前景而言，美联储与会者一致同意，未来经济

增长在很大程度上取决于疫情防控情况，包括接种疫苗的进展；公共卫

生危机持续制约经济增长，经济前景依然存在风险。与会者认为，财政

刺激、宽松的货币政策、积累已久的消费需求和社交隔离解除会支持美

国消费增长，因此，建议把以前政策声明中“风险”前的形容词“相当
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高”划掉，表明他们对经济形势较为乐观。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

“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 

 

 

 

 


