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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 8 月 23 日 – 2021 年 8 月 27 日） 

 

 

月末货币市场利率上行 鲍威尔重申短期不会加息 

 

 

摘 要 

 

截至 2021 年 8 月 27 日的一周，第一财经研究院中国金融条件日

度指数均值为-1.52，较前一周下降 0.08；指数年内下降 0.96。 

在 8 月 23 日至 8 月 27 日当周，由于临近月末，央行在后半周将

每日投放的 7 天逆回购规模由往常的 100 亿元上升至 500 亿元，以对

冲月末金融机构资金面紧张的情况。即使如此，上周货币市场仍然普

遍上行。其中，R001均值上升幅度最大，周内上升 26.49bp至 2.23%；
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R007与 DR007 均值分别上升 22.11bp和 18.41bp 至 2.38%和 2.27%。  

8月 27日，美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔全球央行年会上表示，

如果经济持续复苏，可能在年内启动缩减购债计划（Taper）。鲍威尔

表示，美国经济已经朝着物价稳定目标取得“进一步的实质性进展”，

在实现充分就业方面也取得明显进展。他和大部分美联储官员一致认

为，如果美国经济发展总体符合预期，美联储将在今年启动 Taper。

不过，鲍威尔同时强调，Taper 的时机和规模不会成为加息的直接信

号，因为加息需要不同且更加严格的条件。在美国经济实现充分就业

且通胀达到并在一段时间内适度超过 2%之前，美联储不会加息。 
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一、金融条件指数概况 

截至 2021 年 8 月 27 日的一周，第一财经研究院中国金融条件日

度指数均值为-1.52，较前一周下降 0.08；指数年内下降 0.96。 
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图1：中国金融条件指数日度走势（2021年7月26日 - 2021年8月20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20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，上周由于靠近月末，资金面

指标整体指向紧缩，而信用市场指标整体指向宽松。具体来看，上周
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R001与 R007 均值分别上升 26.49bp 和 22.11bp 至 2.23%和 2.38%。从

信用债市场来看，上周 5 年期中票、5 年期 ABS 证券以及 1 年期短融

的信用利差均有所下行，其中 1 年期短融与国债利差的下行幅度显著，

达到 7-8bp。 
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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23日 - 2021年8月27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 23 日至 8 月 27 日当周，由于临近月末，央行在后半周将

每日投放的 7 天逆回购规模由往常的 100 亿元上升至 500 亿元，以对

冲月末金融机构资金面紧张的情况。 
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图4：央行公开市场投放结构（2021年8月9日 - 2021年8月30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 8 月 27 日，央行公开市场流动性投放余额为 5.26 万亿元。

其中，逆回购余额为 2600 亿元，MLF余额为 5万亿元。 

 

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

20
20
-0
1-
01

20
20
-0
1-
15

20
20
-0
1-
29

20
20
-0
2-
12

20
20
-0
2-
26

20
20
-0
3-
11

20
20
-0
3-
25

20
20
-0
4-
08

20
20
-0
4-
22

20
20
-0
5-
06

20
20
-0
5-
20

20
20
-0
6-
03

20
20
-0
6-
17

20
20
-0
7-
01

20
20
-0
7-
15

20
20
-0
7-
29

20
20
-0
8-
12

20
20
-0
8-
26

20
20
-0
9-
09

20
20
-0
9-
23

20
20
-1
0-
07

20
20
-1
0-
21

20
20
-1
1-
04

20
20
-1
1-
18

20
20
-1
2-
02

20
20
-1
2-
16

20
20
-1
2-
30

20
21
-0
1-
13

20
21
-0
1-
27

20
21
-0
2-
10

20
21
-0
2-
24

20
21
-0
3-
10

20
21
-0
3-
24

20
21
-0
4-
07

20
21
-0
4-
21

20
21
-0
5-
05

20
21
-0
5-
19

20
21
-0
6-
02

20
21
-0
6-
16

20
21
-0
6-
30

20
21
-0
7-
14

20
21
-0
7-
28

20
21
-0
8-
11

20
21
-0
8-
25

图5：央行流动性投放余额（2020年1月1日 - 2021年8月30日）

OMO MLF

来源：Wind、第一财经研究院

亿元

 

 

从货币市场利率来看，上周受月末因素影响，主要货币市场利率
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普遍上行。其中，R001均值上升幅度最大，周内上升26.49bp至2.23%；

R007与 DR007 均值分别上升 22.11bp和 18.41bp 至 2.38%和 2.27%。  
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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27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

表1：货币市场利率周度均值变化（8月23日 - 8月27日）

均值 变化

2.23 %

2.38 %

26.49 bp

22.11 bp

来源：Wind、第一财经研究院

18.41 bp

-0.08 bp

-0.23 bp

2.27 %

2.35 %

2.32 %

 

 

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变得更为陡峭，主要体现在

短端国债收益率上行幅度明显。具体来看，上周 3 月期与 6 月期国债
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收益率分别上升 14.08bp和 12.23bp。上周长端国债收益率小幅上升，

10 年期、20 年期以及 30年期国债收益率分别上升 1.78bp、1.25bp 和

1.27bp。 

从年内来看，由于 delta 病毒拖累全球经济复苏进程，当下市场

的通胀预期较年初有所减弱，因此长端国债收益率较年初下降幅度明

显。具体来看，3月期和 6月期国债收益率年内分别下降 21bp和 35bp；

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 24bp、

27bp和 31bp。 
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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

注：2020年4月与2020年11月分别为去年国债收益率曲线的最低点和最高点。

 

 

从信用债市场来看，上周信用债各品种收益率普遍小幅上行。其

中，5年期 ABS 证券、5 年期中期票据的收益率上行幅度较为明显，分

别为 5bp 和 3.8bp。  

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
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87.92bp；AA 级 5年期 ABS 证券、5 年期中期票据的收益率年内下降幅

度次之，分别为 45.91bp和 43.61bp。 
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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27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27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 2.36 % -4.05 bp 2.63 % 2.17 bp

5Y 商业银行普通债 3.25 % -0.19 bp 3.57 % 0.01 bp

5Y 地方政府债 2.94 % 0.06 bp - -

5Y 城投债 3.39 % -0.85 bp 3.92 % -1.65 bp

5Y 企业债 3.37 % 2.49 bp 4.26 % 2.49 bp

5Y 公司债 3.37 % -0.65 bp 4.23 % 1.12 bp

5Y ABS 3.44 % -1.06 bp 4.32 % -1.06 bp

5Y 中票 3.36 % -1.45 bp 4.22 % -0.56 bp

1Y 短融 2.68 % 0.32 bp 2.98 % -1.07 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

2.31 %

2.03 % 12.71 bp

变化

7.47 bp

0 bp

0.23 bp

0.15 bp

AAA级

2.71 %

2.87 %

3.03 %

表2：债券市场收益率周度均值与变化（8月23日 - 8月27日）

 

从利差来看，上周各信用债品种与国债之间的利差涨跌不一。其

中，短期融资券与国债利差的下行幅度较为显著，周内达到 7-8bp。 

从年内来看，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 72.88bp和 22.11bp。 
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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27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27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 53.89 bp -0.18 bp 85.09 bp 0.02 bp

5Y 地方政府债 23.06 bp 0.06 bp - -

5Y 城投债 67.41 bp -0.85 bp 120.49 bp -1.65 bp

5Y 企业债 65.93 bp 2.49 bp 154.91 bp 2.5 bp

5Y 公司债 65.78 bp -0.65 bp 151.83 bp 1.12 bp

5Y ABS 72.99 bp -1.06 bp 160.6 bp -1.06 bp

5Y 中票 64.53 bp -1.45 bp 150.53 bp -0.56 bp

1Y 短融 37.49 bp -7.16 bp 67.08 bp -8.54 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23日 - 8月27日）

AAA级 AA级

 

 

四、政策动态 

中国财政政策 

1. 8 月 27日，财政部公布的《2021 年上半年中国财政政策执行情

况报告》明确，坚持积极的财政政策提质增效、更可持续，保持财政政

策连续性、稳定性、可持续性，统筹做好今明两年财政政策衔接，切实

提升政策效能和资金效益，保持经济运行在合理区间，努力完成全年经

济社会发展主要目标任务。更好发挥稳定经济关键作用。报告明确，提

质增效实施积极的财政政策，更好发挥稳定经济的关键作用。进一步实

施好常态化财政资金直达机制，加强监控分析研判，确保常态化直达机

制平稳运行、精准高效，加快财政支出进度，强化重点领域支出保障，

切实提高资金使用效益。适度提速地方政府专项债券发行，用好地方政
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府专项债券资金，指导地方加强项目储备，推动今年底明年初形成实物

工作量。强化专项债券项目资金绩效管理，提升债券资金配置和使用效

率。落实落细减税降费政策，加强政策宣传，加大对各类涉企违规收费

的整治力度，坚决不收“过头税费”，跟踪做好减税降费效果监测和分

析研判，及时研究解决市场主体反映的突出问题。 

 

中国金融政策 

2.据证券时报报道，8 月 24 日监管机构对六家国有大行及其理财

公司做出指导，进行两项重要安排：一是过渡期结束后（2021 年末），

不得再存续或新发以摊余成本计量的定期开放式理财产品；二是除严格

按照现行监管规定使用摊余成本计量外，理财产品（除现金管理产品）

自 2021 年 9 月 1 日之后新增的直接和间接投资的资产，均应优先使用

市值法进行公允价值计量，暂不允许对除未上市企业股权外的资产采用

成本法估值。已适用成本法估值的理财产品存量资产，应于今年 10 月

底前完成整改。 

 

中国房地产政策 

3.8 月 24 日，温州市发布《关于进一步加强商品住宅销售管理的通

知》，通知要求建立房价地价联动机制，通过“限房价、竞地价”、“限

房价、限溢价、竞地价”等房价地价联动措施，合理确定土地起拍价，

严格控制溢价率和楼面地价，引导市场主体理性拿地，防止地价过快上

涨，保持土地市场平稳健康。 
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4.8 月 27 日，“网上房地产”发布了公示称，上海市第四批次集中

上市的新建商品住房房源中，部分项目的认购入围比有所调整。项目认

购比（认购组数/准售房源套数）高于入围比（入围组数/准售房源套数）

的，触发计分排序规则；所有项目中凡是认购比高于 1.3 的，继续实行

“5 年限售”政策。 

5.8 月 29 日，深圳市重新发布了 2021 年第二批住宅用地集中出让

公告(深土交告〔2021〕38号、39 号、40 号、41 号、42 号、43 号)，涉

及的出让地块不变。调整后的土地出让规则，有两个比较大的改变。其

一，下调了土地溢价。在保持挂牌起始价不变的基础上，地块溢价率上

限统一由 45%调整为 15%，达到溢价率上限后，南山 T403-0401 宗地、

龙华 A916-0572 宗地(2 宗全年期自持租赁住房用地)直接采用摇号方式

确定竞得人，其余用地采用“竞自持租赁住房+摇号”方式确定竞得人

(最高不超过该宗地普通商品住房面积的 40%)。其二，强化“房地联动”，

进一步下调住房销售限价。本批次用地普通商品住房销售限价在原限价

基础上下调 3%-9.2%不等，安居型商品房销售限价在原限价基础上下调

2.8%-9.1%不等。换言之，调整后的土拍规则，下调了地块的溢价率及住

房销售限价。 

 

海外央行政策 

6.当地时间 8 月 27 日晚，美联储鲍威尔出席杰克逊霍尔全球央行

年会中并发表重要讲话，重申若美国经济继续朝着预期改善，今年开始

削减资产购买计划是“合适的”（appropriate）。鲍威尔评估认为，当



                                                         Index Brief 

 

14 

前 2%的通胀目标方面已取得“进一步实质性进展”，在实现充分就业方

面也取得明显进步。鲍威尔同时表示，自 7 月货币政策会议以来，虽然

劳动力市场进一步改善，但是德尔塔变异毒株亦加速传播，因此美联储

将密切关注出炉的经济数据和风险变化。 

 

 

 

 

“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 

 

 

 

 


