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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 7 月 19 日 – 2021 年 7 月 23 日） 

 

 

信用债收益率全线走低，金融条件指数保持平稳 

 

 

摘 要 

 

截至 2021 年 7 月 23 日的一周，第一财经研究院中国金融条件日

度指数均值为-1.36，基本与前一周持平；指数年内下降 0.78。 

上周，国债收益率曲线整体较前一周有所下浮。其中，1月期与 1

年期国债收益率的周内下降幅度最高，分别为 11.58bp 和 16bp；5 年

期至 30 年期国债收益率的周内下降幅度在 4-5bp 区间。从年内来看，

降准对于国债收益率下行的影响显著。其中，3 月期和 6 月期国债收



                                                         Index Brief 

 

2 

益率年内均下降 47bp；5 年期、10 年期和 30 年期国债收益率的年内

下降幅度分别为 20.86bp、22.95bp和 23.77bp。 

从信用债市场来看，上周信用债各品种收益率继续延续下行趋势。

其中，上周 AA 级 5 年期公司债与 5 年期 ABS 债券收益率的下降幅度

最大，分别为 10.5bp 和 6.51bp。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 80.82bp；AA 级 5 年期中期票据、5 年

期公司债的收益率年内下降幅度次之，分别为 48.53bp和 50.36bp。 
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一、金融条件指数概况 

截至 2021 年 7 月 23 日的一周，第一财经研究院中国金融条件日

度指数均值为-1.36，基本与前一周持平；指数年内下降 0.78。 
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图1：中国金融条件指数日度走势（2021年6月28日 - 2021年7月23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7月23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，上周资金面与信用市场指标

呈现相反的方向。具体来看，上周 R001 均值上升 9.38bp 至 2.16%，

R007 均值下降 0.5bp 至 2.21%，R007 与 R001 差值收窄导致资金面指

标指向宽松。从信用债市场来看，上周信用债收益率全线走低，债券

价格 30 日波动性走高。 



                                                         Index Brief 

 

4 

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

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7月19日 - 2021年7月23日）

来源：第一财经研究院  

 

二、央行流动性投放与政策利率 

在 7 月 19 日至 7 月 23 日当周，央行维持每日 100 亿元的 7 天逆

回购投放，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（2021年7月5日 - 2021年7月26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 7 月 26日，央行公开市场流动性投放余额为 5.2万亿元。其
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中，逆回购余额为 1000 亿元，MLF 余额为 5.1 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7月26日）

OMO MLF

来源：Wind、第一财经研究院

亿元

 

 

从货币市场利率来看，上周主要货币市场利率保持平稳。其中，

R001均值上升 9.38bp 至 2.16%；R007 均值下降 0.5bp 至 2.21%，DR007

维持在 2.16%。 
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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7月23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

表1：货币市场利率周度均值变化（7月19日 - 7月23日）

均值 变化

2.16 %

2.21 %

9.38 bp

-0.5 bp

来源：Wind、第一财经研究院

0 bp

-1.3 bp

-0.03 bp

2.16 %

2.4 %

2.37 %

 

 

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有所下浮。其中，1月期与 1

年期国债收益率的周内下降幅度最高，分别为 11.58bp 和 16bp；5 年

期至 30 年期国债收益率的周内下降幅度在 4-5bp 区间。 

从年内来看，降准对于国债收益率下行的影响显著。其中，3 月

期和 6 月期国债收益率年内均下降 47bp；5 年期、10 年期和 30 年期

国债收益率的年内下降幅度分别为 20.86bp、22.95bp和 23.77bp。 
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图7：中国国债收益率曲线变化

2021-07-23 2021-06-23 2021-04-23 2021-01-01 2020-01-01

来源：Wind、第一财经研究院  
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从信用债市场来看，上周信用债各品种收益率继续延续下行趋势。

其中，上周 AA 级 5 年期公司债与 5 年期 ABS 债券收益率的下降幅度

最大，分别为 10.5bp 和 6.51bp。 

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

80.82bp；AA 级 5年期中期票据、5 年期公司债的收益率年内下降幅度

次之，分别为 48.53bp 和 50.36bp。 
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图8：AAA级信用债收益率走势（2020年1月2日 - 2021年7月23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7月23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 2.54 % -1.67 bp 2.71 % -5.86 bp

5Y 商业银行普通债 3.24 % -2.77 bp 3.52 % -3.57 bp

5Y 地方政府债 3 % -6.65 bp - -

5Y 城投债 3.43 % -4.73 bp 4.05 % -2.51 bp

5Y 企业债 3.36 % -4.21 bp 4.26 % -4 bp

5Y 公司债 3.38 % -4.66 bp 4.24 % -4.63 bp

5Y ABS 3.55 % -5.06 bp 4.42 % -5.06 bp

5Y 中票 3.4 % -6.07 bp 4.22 % -5.54 bp

1Y 短融 2.73 % -7.32 bp 3.07 % -5.21 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

2.19 %

1.83 % -1.08 bp

变化

-10.57 bp

-3.77 bp

-1.38 bp

-1.58 bp

AAA级

2.75 %

2.93 %

3.11 %

表2：债券市场收益率周度均值与变化（7月19日 - 7月23日）

 

从利差来看，上周信用债各品种与国债收益率差整体保持平稳。

其中，仅 1年期短融与国债收益率差值显著上升，上升幅度达到 13bp。 

从年内来看，AA 级 1 年期短期融资与 AA 级 5 年期公司债的信用

利差下降幅度最大，分别为 44.62bp和 29.5bp。 
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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7月23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7月23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 48.76 bp 1.01 bp 76.36 bp 0.21 bp

5Y 地方政府债 24.44 bp -2.88 bp - -

5Y 城投债 67.78 bp -0.95 bp 130.07 bp 1.26 bp

5Y 企业债 60.93 bp -0.44 bp 150.7 bp -0.23 bp

5Y 公司债 62.49 bp -0.88 bp 148.45 bp -0.86 bp

5Y ABS 79.23 bp -1.29 bp 166.84 bp -1.29 bp

5Y 中票 64.84 bp -2.29 bp 146.4 bp -1.77 bp

1Y 短融 54.19 bp 3.25 bp 88.28 bp 5.36 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（7月19日 - 7月23日）

AAA级 AA级

 

 

四、政策动态 

中国信贷政策 

1. 7 月 22 日，国务院副总理韩正出席加快发展保障性租赁住房

和进一步做好房地产市场调控工作电视电话会议并讲话，会议深入学习

贯彻习近平总书记关于住房工作的重要指示批示精神，研究部署加快发

展保障性租赁住房，进一步做好房地产市场调控有关工作。23 日，住房

和城乡建设部等 8部门关于持续整治规范房地产市场秩序的通知。住建

部近日强调，对调控工作不力、房价上涨过快的城市要坚决予以问责。

上海随即上调了一手房和二手房利率，预计更多城市会跟进。 

 

中国金融政策 
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2. 7 月 21 日，国务院总理李克强主持召开国务院常务会议。会

议指出，近年来我国金融业对外开放有序推进，取得积极进展，共批准

设立 100多家外资银行、保险、证券、支付清算等机构。会议确定，要

围绕增强金融服务实体经济能力，深化金融改革开放，用好两个市场、

两种资源，使中国始终是吸引外资的热土。一是持续抓好金融业对外开

放承诺落实，主动对标开放程度较高的国际标准，推动形成以负面清单

为基础的更高水平金融开放。二是优化外资银行、保险等金融机构准入

门槛要求，完善金融机构母子公司跨境往来规则。优化外资参与境内金

融市场的渠道和方式。推进完善与实体经济密切相关的直接投资项目管

理要求。保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。三是完善宏观

审慎政策框架，构建系统性金融风险监测、评估和预警机制，保持金融

市场平稳运行。构建系统性金融风险监测，优化外资银行、保险等金融

机构准入要求。 

 

海外货币政策 

3. 当地时间 7 月 22 日，欧洲中央银行召开货币政策会议，决定

调整关于政策利率的前瞻性指引，强调欧元区货币政策将保持宽松以实

现调整后的中期通胀目标。根据调整后的前瞻性指引，欧洲央行预期欧

元区三大关键利率将保持目前或更低水平，直至欧元区通胀率达到 2%且

保持在这一水平，并确保中期通胀水平稳定在 2%。欧洲央行行长拉加德

在当天的新闻发布会上表示，欧洲央行调整前瞻性指引主要基于日前对

中期通胀目标的调整，即由“接近但低于 2%”调整为“2%”。同时，欧
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洲央行政策利率已在一段时间内接近其下限，但中期通胀前景仍远低于

政策目标。此外，欧洲央行重申，将继续大力度实施总规模为 1.85 万

亿欧元的紧急资产购买计划，并将继续通过长期再融资操作等维持欧元

区有利融资条件，支持经济复苏。 

4. 7 月 21 日，日本央行公布 6 月货币政策会议纪要，主要显示

将密切监测新冠肺炎的影响，委员同意在必要时加码宽松。短期利率方

面，对金融机构持有的经常项目政策性利率余额实行负利率（-0.1%），

长期利率方面，将不设上限地购入国债使其收益率保持在 0%左右。同时，

日本央行还将继续控制收益率曲线，直至居民消费价格指数同比增速超

2%目标，必要时会采取额外宽松措施。此外，日本央行还借助气候问题

重申宽松政策导向，后续预计会推出新基金拨备措施。 

 

 

 

 

 

 

“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
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研究院每周公布日度指数，每月公布月度指数 

 

 

 

 


