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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 

（2022 年 1 月 3 日–2022 年 1 月 7 日） 

 

货币市场利率显著回落，央行加大对小微企业支持 

 

 

摘要 

 

截至 2022 年 1 月 7 日的一周，第一财经研究院中国金融条件日

度指数均值为-1.40，较前一周下降 0.74；指数年内下降 0.90。 

2022年 1 月 1 日，人民银行实施两项直达工具接续转换，加大对

小微企业支持力度。一是将普惠小微企业贷款延期支持工具转换为普

惠小微贷款支持工具。从 2022 年起到 2023 年 6 月底，人民银行按照

地方法人银行普惠小微贷款余额增量的 1%提供资金，按季操作，鼓励

持续增加普惠小微贷款。二是从 2022年起，将普惠小微企业信用贷款

支持计划并入支农支小再贷款管理。原来用于支持普惠小微信用贷款
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的 4000 亿元再贷款额度可以滚动使用，必要时可再进一步增加再贷

款额度。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1：中国金融条件指数仍处于历史低位 
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来源：第一财经研究院 
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一、金融条件指数概况 

截至 2022 年 1 月 7 日的一周，第一财经研究院中国金融条件日

度指数均值为-1.40，较前一周下降 0.74；指数年内下降 0.90。 

 

  

图 2：金融条件指数从去年年底的高位迅速回落 
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来源：第一财经研究院 

 

图 3：资金面宽松是上周拉动指数下行的主要因素 
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来源：第一财经研究院 
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二、央行流动性投放与货币市场利率 

2021年年末，受银行间市场流动性紧张影响，央行扩大 7 天逆回

购投放规模至每日 1000 亿至 2000 亿元。2022 年年初，货币市场利率

快速回落，央行恢复每日 100 亿元的 7 天逆回购投放，逆回购利率维

持在 2.2%。 

  

图 4：跨过去年年底资金面紧张时期后，央行恢复每日 100 亿元 7 天逆回购投

放的常规操作 
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来源：Wind、第一财经研究院 

图 5：上周 R007 与 DR007 快速回落至 2.2%的利率中枢下方 
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来源：Wind、第一财经研究院 
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三、债券市场利率与利差 

上周，短端国债收益率随资金面宽松而下行，3 月期与 6 月期国

债收益率分别下行 16.87bp 和 13.26bp至 2.06%和 2.16%。 

随着央行进入降准降息周期，国债收益率曲线整体呈下移趋势。 

 

表 1：货币市场利率降幅显著 

利率

R001

R007

DR007

Shibor 3M

IRS 1Y

-36.35 bp

-0.02 bp

0.69 bp

2 %

2.5 %

2.23 %

均值 变化

1.86 %

2.18 %

11.18 bp

-140.95 bp

 

来源：Wind、第一财经研究院 

 

表 2：上周短端国债收益率均值降幅显著，长端国债收益率均值保持稳定 

收益率

3M 国债

6M 国债

1Y 国债

5Y 国债

10Y 国债

30Y 国债

5Y 政策性金融债

10Y 政策性金融债

2.64 %

2.81 %

2.86 %

2.16 % -13.26 bp

3.35 %

均值

2.24 %

2.06 % -16.87 bp

变化

-7.88 bp

0.86 bp

1.93 bp

-0.51 bp

2.41 bp

3.14 % 0.28 bp
 

来源：Wind、第一财经研究院 
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图 6：国债收益率曲线仍呈整体下移趋势 
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来源：Wind、第一财经研究院 

图 7：2022年开年政府债券发行量低迷 
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来源：Wind、第一财经研究院 
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从信用债市场来看，上周不同信用等级的信用债收益率以及信用

债与国债之间的利差均下行。 

  

图 8：上周 AAA 级信用债收益率普遍走低 
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来源：Wind、第一财经研究院 

图 9：上周 AAA 级信用债与国债之间的利差同样呈下行趋势 
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来源：Wind、第一财经研究院 
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根据兴业研究的数据，截至 1 月 7 日，AAA 级产业债信用利差为

54.25bp，AA 级产业债信用利差为 263.75bp；AAA 级城投债信用利差

为 62.65bp，AA级城投债信用利差为 267.38bp。 

从分行业来看，纺织服装、轻工制造和计算机行业的债券信用利

差最高，分别为 475.54bp、453.05bp及 407.72bp。 

表 3：上周 AAA 级与 AA 级信用债收益率同步走低 

信用评级

收益率 均值 变化 均值 变化

6M 同业存单 2.52 % -15.52 bp 2.64 % -17.75 bp

5Y 商业银行普通债 3.11 % -4.08 bp 3.5 % -2.13 bp

5Y 地方政府债 2.88 % -5.99 bp - -

5Y 城投债 3.26 % -4.25 bp 3.84 % -4.01 bp

5Y 企业债 3.25 % -4.61 bp 4.16 % -1.91 bp

5Y 公司债 3.26 % -4.84 bp 4.15 % -4.18 bp

5Y ABS 3.34 % -3.37 bp 4.22 % -3.37 bp

5Y 中票 3.27 % -5.78 bp 4.14 % -5.14 bp

1Y 短融 2.68 % -5.73 bp 3.19 % -0.94 bp

AAA级 AA级

 

来源：Wind、第一财经研究院 
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图 10：上周，产业债与城投债信用利差均逆转此前上升趋势而下行 
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来源：兴业研究、Wind、第一财经研究院 

图 11：上周纺织服装、轻工制造和计算机行业的债券信用利差最高 
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来源：兴业研究、Wind、第一财经研究院 
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四、政策动态 

中国经济政策 

2022年 1 月 6 日，国家发展改革委负责同志关于《要素市场化配置

综合改革试点总体方案》答记者问。《要素市场化配置综合改革试点总

体方案》聚焦要素市场建设的重点领域、关键环节和市场主体反映最强

烈的问题，结合地方资源禀赋、优势特色和发展需要，明确各要素领域

重点任务和要素市场制度保障。 

土地要素方面，提出要进一步提高配置效率。以推进土地集约高效

利用和建立健全城乡统一的建设用地市场为重点，探索赋予试点地区更

大土地配置自主权，支持产业用地实行“标准地”出让、不同产业用地

类型合理转换，支持探索深化农村宅基地和集体建设用地改革。支持探

索推进合理有序用海，统筹陆海资源管理。 

劳动力要素方面，提出要合理畅通有序流动。围绕进一步深化户籍

制度改革，试行以经常居住地登记户口制度，支持建立以身份证为标识

的人口管理服务制度，推动加快畅通劳动力和人才社会性流动渠道，激

发人才创新创业活力。 

资本要素方面，提出要强化服务实体经济发展的功能。聚焦增加有

效金融服务供给，建立公共信用信息同金融信息共享整合机制，推广“信

易贷”模式，鼓励金融机构开发与中小微企业需求相匹配的信用产品，

推动发展多层次股权市场。 

技术要素方面，提出要向现实生产力转化。着力完善科技创新资源

配置方式，探索对重大战略项目、重点产业链和创新链实施创新资源协
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同配置，构建项目、平台、人才、资金等全要素一体化配置的创新服务

体系，强化企业创新主体地位。 

数据要素方面，提出要探索建立流通技术规则。聚焦数据采集、开

放、流通、使用、开发、保护等全生命周期的制度建设，推动部分领域

数据采集标准化，分级分类、分步有序推动部分领域数据流通应用，探

索“原始数据不出域、数据可用不可见”的交易范式，实现数据使用“可

控可计量”，推动完善数据分级分类安全保护制度，探索制定大数据分

析和交易禁止清单。 

资源环境市场方面，提出要加强制度建设。着力推动资源环境市场

流通交易与制度创新，支持完善电力、天然气、矿业权等资源市场化交

易机制，进一步健全碳排放权、排污权、用能权、用水权等交易机制，

探索开展资源环境权益融资，探索建立绿色核算体系、生态产品价值实

现机制以及政府、企业和个人绿色责任账户。 

中国货币与信贷政策 

2022年 1 月 1 日，人民银行实施两项直达工具接续转换，加大对小

微企业支持力度。 

一是将普惠小微企业贷款延期支持工具转换为普惠小微贷款支持

工具。金融机构与企业按市场化原则自主协商贷款还本付息。从 2022年

起到 2023 年 6 月底，人民银行按照地方法人银行普惠小微贷款余额增

量的 1%提供资金，按季操作，鼓励持续增加普惠小微贷款。二是从 2022

年起，将普惠小微企业信用贷款支持计划并入支农支小再贷款管理。原

来用于支持普惠小微信用贷款的 4000 亿元再贷款额度可以滚动使用，
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必要时可再进一步增加再贷款额度。符合条件的地方法人银行发放普惠

小微信用贷款，可向人民银行申请支农支小再贷款优惠资金支持。 

中国金融政策 

1、2021 年 12 月 31日， 为贯彻落实党的十九大关于“健全货币政

策和宏观审慎政策双支柱调控框架”的重大决策部署，完善宏观审慎政

策治理机制，提高防范化解系统性金融风险的能力，中国人民银行发布

《宏观审慎政策指引（试行）》（以下简称《指引》）。 

《指引》从我国实际出发，明确了建立健全我国宏观审慎政策框架

的要素。主要包括：一是界定了宏观审慎政策相关概念，包括宏观审慎

政策框架、系统性金融风险、宏观审慎管理工作机制等；二是阐述了宏

观审慎政策框架的主要内容，包括宏观审慎政策目标、系统性金融风险

评估、宏观审慎政策工具、传导机制和治理机制等；三是提出了实施好

宏观审慎政策所需的支持保障和政策协调要求。 

2、2022 年 1 月 7日，证监会起草《证券公司科创板股票做市交易

业务试点规定(征求意见稿)》(以下简称《做市规定》),拟在科创板引入

做市商机制,现向社会公开征求意见。《做市规定》共十七条,主要包括

做市商准入条件、准入程序、做市券源安排、内部管控、风险监测监控、

监管执法等六个方面的内容。 
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“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。 

 

 

 

 


