
                                     

                                    

                                           

                       Index Brief 
  

                                     2021.8.10(Y-Research IB21-059)                                        

                                                   刘昕、何啸/第一财经研究院研究员 

liuxin@yicai.com                                   

                                                                               

                                                                        

www.cbnri.org                                                                                                                

1 

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 8 月 2 日 – 2021 年 8 月 6 日） 

 

 

央行对经济乐观表述有所减弱 金融环境保持宽松 

 

 

摘 要 

 

截至 2021 年 8 月 6 日的一周，第一财经研究院中国金融条件日

度指数均值为-1.32，较前一周的均值下降 0.14；指数年内下降 0.84。

从各指标对指数变化的贡献度来看，上周货币市场利率普遍下行，是

导致金融条件指数下降的主要因素。从信用债市场来看，由于各信用

债品种收益率与国债收益率同步下行，信用利差收窄的幅度有限，因

此上周信用债市场对于金融条件指数的影响较小。 



                                                         Index Brief 

 

2 

从年内国债收益率曲线的变动情况来看，过去半年国债收益率曲

线呈现不断下行的趋势，而 7 月 15 日的降准加快了国债收益率的下

行速度。从年内来看，1月期、3月期和 6 月期的国债收益率分别下降

25.81bp、42.76bp和 46.27bp；5 年期、10 年期和 30 年期的国债收益

率分别下降 28.81bp、32.9bp 和 34.5bp。 

8 月 9 日，央行发布二季度货币政策执行报告。《报告》认为，

疫情脉冲式冲击或拖累经济复苏。针对下一阶段的政策思路，《报告》

指出： 

⚫ 央行对于经济的乐观表述有所减弱，提出“国内经济恢复基础尚不

牢固，出口受高基数影响增速可能放缓，部分领域投资增长偏弱，

餐饮旅游等接触型消费尚未完全修复，经济增长动能的可持续性面

临一定挑战。大宗商品价格大幅上涨抬升企业成本，一些中小微企

业困难较大。” 

⚫ 对于通胀的判断，央行认为目前的通胀压力仅是阶段性的，不存在

长期通胀或通缩的基础。具体表述为 “CPI 涨幅处于 1%左右的低

位，预计下半年仍将在合理区间内平稳运行；我国 PPI 走高大概

率是阶段性的，短期内可能维持相对高位，随着基数效应消退和全

球生产供给恢复，未来 PPI 有望趋于回落。” 

⚫ 针对海外央行的货币政策转向，央行提出“主要发达经济体货币政

策转向可能带来溢出效应和风险扩散。未来若主要经济体货币政策

转向步伐加快，可能引发金融市场估值调整，增大部分新兴经济体

资本流出和汇率贬值压力，债务偿付和再融资风险上升。”从目前
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海外主要央行的表态来看，美联储在 6 月的议息会议上讨论了缩

减购债事宜，并且点阵图显示 18 名公开市场操作委员会委员中有

7 名认为 2022 年将加息，美联储将成为主要央行货币政策转向的

主要风险来源。欧央行在 6 月会议上重申加快购债速度并调整货

币政策框架，将通胀目标由“不超过 2%的目标”修改为“中期 2%

的对称目标”，货币宽松有望进一步加码并维持更长的时间。日本

央行基本维持现有宽松立场不变。 

⚫ 针对我国的货币政策展望，央行的表述与 7 月底政治局会议所传

递的信息一致，提出“统筹做好今明两年宏观政策衔接，保持货币

政策稳定性，增强前瞻性、有效性，既有力支持实体经济，又坚决

不搞“大水漫灌”，以适度的货币增长支持经济高质量发展，助力

中小企业和困难行业持续恢复，保持经济运行在合理区间。”稳健

的货币政策重点包括“稳字当头”，宏观政策以我为主，保持货币

供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配，保持宏观杠

杆率基本稳定。 
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一、金融条件指数概况 

截至 2021 年 8 月 6 日的一周，第一财经研究院中国金融条件日

度指数均值为-1.32，较前一周的均值下降 0.14；指数年内下降 0.84。 
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图1：中国金融条件指数日度走势（2021年7月12日 - 2021年8月6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8月6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，上周货币市场利率普遍下行，

是导致金融条件指数下降的主要因素。从信用债市场来看，由于各信

用债品种收益率与国债收益率同步下行，信用利差收窄的幅度有限，
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因此上周信用债市场对于金融条件指数的影响较小。 
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图3：各指标对金融条件指数变化的贡献度（2021年8月2日 - 2021年8月6日）

来源：第一财经研究院  

 

二、央行流动性投放与政策利率 

在 8 月 2 日至 8 月 6 日的当周，央行恢复至每日 100亿元 7 天逆

回购投放的节奏。 
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截至 8 月 9 日，央行公开市场流动性投放余额为 5.2 万亿元。其

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8月9日）

OMO MLF

来源：Wind、第一财经研究院

亿元

 

 

从货币市场利率来看，月初货币市场利率普遍下行。其中，R001

均值下降 26.96bp 至 1.84%；R007 与 DR007 均值分别下降 47.02bp 和

32.52bp至 2.04%和 1.98%。 
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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8月6日）
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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（8月2日 - 8月6日）

均值 变化

1.84 %

2.04 %

-26.96 bp

-47.02 bp

来源：Wind、第一财经研究院

-32.52 bp

-1.72 bp

-6.22 bp

1.98 %

2.38 %

2.31 %

 

 

三、债券市场利率与利差 

从年内国债收益率曲线的变动情况来看，过去半年国债收益率曲

线呈现不断下行的趋势，而 7 月 15 日的降准加快了国债收益率的下

行速度。从年内来看，1月期、3月期和 6 月期的国债收益率分别下降

25.81bp、42.76bp和 46.27bp；5 年期、10 年期和 30 年期的国债收益

率分别下降 28.81bp、32.9bp 和 34.5bp。 
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来源：Wind、第一财经研究院
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注：2020年4月30日与2020年11月30日分别为2020年国债收益率曲线的最低点和最高点。
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从信用债市场来看，上周信用债基本延续此前的下行趋势。从周

内来看，各品种信用债收益率均值较前一周的下行幅度在 2-4bp左右。

具体来看，5 年期城投债、5 年期地方政府债的收益率下行幅度较大。 

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

86.68bp；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，均超过 51bp。 
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图8：AAA级信用债收益率走势（2020年1月2日 - 2021年8月6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8月6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 2.45 % -9.8 bp 2.65 % -4.67 bp

5Y 商业银行普通债 3.2 % -2.63 bp 3.49 % -1.63 bp

5Y 地方政府债 2.9 % -4.98 bp - -

5Y 城投债 3.36 % -4.08 bp 3.99 % -6.68 bp

5Y 企业债 3.31 % -2.59 bp 4.2 % -2.79 bp

5Y 公司债 3.35 % -0.25 bp 4.17 % -2.63 bp

5Y ABS 3.48 % -2.8 bp 4.36 % -2.8 bp

5Y 中票 3.34 % -2.14 bp 4.15 % -3.84 bp

1Y 短融 2.66 % -4.56 bp 3.03 % -1.44 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

2.14 %

1.82 % 6.22 bp

变化

-3.08 bp

-5.58 bp

-6.64 bp

-5.9 bp

AAA级

2.66 %

2.82 %

3.02 %

表2：债券市场收益率周度均值与变化（8月2日 - 8月6日）

 

 

从利差来看，虽然上周国债收益率和信用债收益率同步下行，但

由于信用债收益率下行幅度总体小于国债收益率的下行幅度，因此两

者之间的利差反而有所上升。从数据来看，上周各信用债与国债之间

的利差上升幅度在 2-3bp区间。 
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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 54.43bp和 22.52bp。 
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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8月6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8月6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 53.35 bp 2.95 bp 82.35 bp 3.95 bp

5Y 地方政府债 23.96 bp 0.6 bp - -

5Y 城投债 69.3 bp 1.5 bp 132.59 bp -1.1 bp

5Y 企业债 64.71 bp 2.99 bp 153.48 bp 2.79 bp

5Y 公司债 68.46 bp 5.33 bp 150.67 bp 2.95 bp

5Y ABS 81.71 bp 2.77 bp 169.32 bp 2.77 bp

5Y 中票 67.85 bp 3.43 bp 149.15 bp 1.74 bp

1Y 短融 51.89 bp -1.48 bp 88.92 bp 1.64 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（8月2日 - 8月6日）

AAA级 AA级

 

 

四、政策动态 

中国货币政策 

1.8 月 9日，央行发布《2021 年二季度货币政策执行报告》（下称

《报告》）。《报告》认为，疫情脉冲式冲击或拖累经济复苏。海外方

面，全球经济总体延续复苏趋势，但在疫情反复和各国疫苗供应能力不

同的情况下，世界经济复苏分化可能加剧，对经济恢复形成拖累。国内

方面，一方面我国经济持续恢复；但另一方面，外部形势趋于复杂，国

内经济复苏仍然“不稳固、不均衡”。关于下一阶段主要政策思路，《报

告》指出：“稳健的货币政策要灵活精准、合理适度，稳字当头，坚持

实施正常的货币政策，搞好跨周期政策设计，增强宏观政策自主性，根

据国内经济形势和物价走势把握好政策力度和节奏，处理好经济发展和
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防范风险的关系，维护经济大局总体平稳，增强经济发展韧性。” 

 

中国金融政策 

2.8 月 6 日，央行会同国家发展改革委、财政部、银保监会、证监

会联合发布《关于促进债券市场信用评级行业健康发展的通知》（以下

简称《通知》）。《通知》要求评级机构加强评级方法体系建设，提升

评级质量和区分度；加强信息披露，单独披露受评主体个体信用状况，

披露最终评级结果考虑外部支持的情况，特别是鼓励发行人选择两家及

以上信用评级机构开展评级业务，鼓励信用评级机构开展主动评级、投

资者付费评级并披露评级结果，发挥双评级、多评级以及不同模式评级

的交叉验证作用等。 

3. 8 月 6 日，证监会拟对《创业板首次公开发行证券发行与承销特

别规定》（以下简称《特别规定》）个别条款进行修改，向社会公开征

求意见。针对实践中出现的部分网下投资者重策略轻研究，为博入围

“抱团报价”，干扰发行秩序等新情况新问题，证监会在加强发行承销

监管的同时，按照市场化、法治化的原则，拟对《特别规定》进行适当

优化，取消新股发行定价与申购安排、投资者风险特别公告次数挂钩的

要求，平衡好发行人、承销机构、报价机构和投资者之间的利益关系，

促进博弈均衡，提高发行效率。证监会将指导沪深证券交易所、中国证

券业协会同步完善科创板、创业板新股发行定价相关业务规则及监管制

度，持续优化市场化发行承销机制。 

4.8 月 1 日，证监会就 SEC 增加在中国企业赴美上市信息披露要求
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答记者问，证监会新闻发言人表示，两国监管部门应当继续秉持相互尊

重、合作共赢的精神，就中概股监管问题加强沟通，找到妥善解决的办

法，为市场营造良好的政策预期和制度环境。当前，中国主管部门对有

关行业进行规范管理，目的是统筹发展和安全，促进市场主体持续健康

发展。在制度的制定和执行过程中，中国证监会将与有关部门密切沟通，

进一步统筹处理好投资者、企业、监管等各方关系，进一步提高政策措

施的透明度和可预期性。 

 

 

 

 

 

“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 

 

 

 

 


