
中国金融条件指数

2022 年 11 月 21 日

www.cbnri.org

中国金融条件指数周报

（2022 年 11 月 14 日-2022 年 11 月 18 日） 第一财经研究院产品系列

 《高频看宏观》

 《中国金融条件指数》

 《首席经济学家调研》

 《宏观专题报告》

作者：

刘昕 第一财经研究院

邮箱：liuxin@yicai.com

何啸 第一财经研究院

邮箱：hexiao@yicai.com

市场流动性收紧，债市剧烈调整

1. 在 11 月 14 日至 11 月 18 日的当周，第一财经研究院中国金

融条件日度指数均值为-1.75，较前一周上升 0.61，年内指数

下降 0.79。金融条件指数的波动性近期快速上升，截至 11 月

18 日，指数 30 天滚动波动性由 9 月下旬的 18%上升至 48%，

指数波动性的上升同样预示着金融条件的收紧。

2. 近期货币市场流动性偏紧，一方面上周恰逢 11 月税期，另一

方面近日国有大行在银行间市场融出量减少导致同业存单利

率上行。为对冲流动性紧张的局面，上周央行扩大了对短期

流动性的投放，15 日与 17 日 7 天逆回购的投放量均达到

1000 亿元以上。从长期来看，银行间市场流动性充裕，11 月

15 日，在 1 万亿元的 1 年期 MLF 到期之日，央行仅续作 8500

亿元。

3. 债券市场近日面临剧烈调整，无论是利率债还是信用债收益

率普遍上升。从利率债来看，上周各期限国债收益率较前一

周均有显著抬升，其中 1 年期以下的短端国债收益率的抬升

幅度更为显著，3 月期与 6 月期国债收益率周内上升幅度超过

20bp。从信用债来看，AAA 级债券与 AA 级债券收益率同步上

行，其中流动性更好的 AAA 级债券收益率上升幅度更大，导

致 AA 级与 AAA 级债券之间的等级利差反而有所收窄。

4. A 股单周融资额为 383.84 亿元，较前一周有所反弹，但从 4

周滚动融资额来看，A 股融资有走弱的趋势。受国债收益率上

升的影响，A 股风险溢价有所下滑。A 股成交量较上周回暖，

由日均 9404 亿元上升至 9955 亿元。从估值来看，上周 A 股

加权平均估值（PE）为 17.76，较年内最低点已上升 8.5%，

在历史数据中仍处于低位。
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1. 中国金融条件指数概况

在 11 月 14 日至 11 月 18 日的当周，第一财经研究院中国金融条件日度指数均值为-1.75，较前一周上升

0.61，年内指数下降 0.79。

从年内走势来看，中国金融条件指数呈现 V 形走势。自 10 月下旬起，中国金融条件指数从-3.0 的低位快

速上升，截至 11 月 18 日，指数升至-1.72。与此同时，金融条件指数的波动性近期也在快速上升，截至 11 月

18 日，指数 30 天滚动波动性由 9月下旬的 18%上升至 48%，指数波动性的上升同样预示着金融条件的收紧。

2. 货币市场

近期货币市场流动性偏紧，一方面上周恰逢 11 月税期，另一方面近日国有大行在银行间市场融出量减少导

致同业存单利率上行。为对冲流动性紧张的局面，上周央行扩大了对短期流动性的投放，15 日与 17 日 7 天逆

回购的投放量均达到 1000 亿元以上。

从长期来看，银行间市场流动性充裕，11 月 15 日，在 1 万亿元的 1 年期 MLF 到期之日，央行仅续作 8500

图表 1：金融条件指数连续 3 周上升 图表 2：货币与债券市场同步趋紧

来源：Wind、第一财经研究院 来源：Wind、第一财经研究院

图表 3：虽然金融条件指数仍然处于历史低位，但近日指数的波动性有所上升

来源：Wind、第一财经研究院
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亿元。

2.1 央行公开市场操作

上周恰逢 11 月税期，叠加近期银行间市场大行融出减少，流动性紧张。为对冲银行间市场流动性紧张的局

面，上周央行扩大了短期流动性的投放，在 15 日至 17 日间分别投放 7天逆回购 1720 亿元、710 亿元以及 1320

亿元，利率维持在 2.0%。

11 月 15 日，10000 亿元的 1 年期 MLF 到期，同日央行续作 8500 亿元的 1 年期 MLF，利率维持在 2.75%。

2.2 货币市场成交量与利率

上周，银行间市场质押式回购成交量较前一周有所上升，周内日均成交量由 5.0 万亿元上升至 5.2 万亿元。

同时，质押式隔夜回购利率 R001 在 16 日升至周内高点 2.04%之后回落，18 日 R001 收于 1.41%。

R007 与 DR007 上周围绕政策利率波动，两者均值分别为 1.99%和 1.88%，分别较前一周上升 11bp 和 6bp。

图表 4：上周，央行在扩大 7 天逆回购投放的同时缩量续作 1 年期 MLF

来源：Wind、第一财经研究院

注：纵轴为 OMO 及 MLF 操作利率，单位为%；气泡大小为 OMO 及 MLF 操作数量，单位为亿元。

图表 5：上周 R001 利率最高升至 2%以上，后回落 图表 6：R007 与 DR007 利率回升至政策利率附近

来源：Wind、第一财经研究院 来源：Wind、第一财经研究院
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3. 债券市场

上周，债券市场总发行额与净融资额均较前一周有所上升。其中，上周债券市场总发行额为 1.32 万亿元，

较前一周上升 963.8 亿元；上周债券市场总净融资额为 1763.14 亿元，较前一周上升 942.11 亿元。

债券市场近日面临剧烈调整，无论是利率债还是信用债收益率普遍上升。从利率债来看，上周各期限国债

收益率较前一周均有显著抬升，其中 1 年期以下的短端国债收益率的抬升幅度更为显著，3 月期与 6 月期国债

收益率周内上升幅度超过 20bp。从信用债来看，AAA 级债券与 AA 级债券收益率同步上行，其中流动性更好的

AAA 级债券收益率上升幅度更大，导致 AA 级与 AAA 级债券之间的等级利差反而有所收窄。

3.1 债券市场发行

上周，债券市场总发行额与净融资额均较前一周有所上升。其中，上周债券市场总发行额为 1.32 万亿元，

较前一周上升 963.8 亿元；上周债券市场总净融资额为 1763.14 亿元，较前一周上升 942.11 亿元。

从年内来看，上周政府部门累计净融资额上升，而金融部门和非金融企业部门累计净融资额稳中有降。政

府部门净融资额由前一周的 5.66 万亿元上升至 5.87 万亿元；金融部门净融资额由 2.64 万亿元下降至 2.63 万

亿元；非金融企业部门由 1.01 万亿元下降至 9914.42 亿元。

从债券余额同比增速来看，今年政府部门债券余额增速较去年上升，而金融部门和非金融企业部门债券余

额增速显著低于去年。截至 11 月 18 日的一周，政府部门债券余额同比增速为 15.9%，较 2021 年同期增速上升

2个百分点；金融部门债券余额同比增速为 7.3%，较 2021 年同期下降 8.9 个百分点；非金融企业部门债券余额

同比增速仅为 4.4%，较 2021 年同期增速下降 3.5 个百分点。

3.2 债券收益率走势

3.2.1 利率债

上周，各期限国债收益率较前一周均有显著抬升，其中 1 年期以下的短端国债收益率的抬升幅度更为显著。

从短端来看，1月期、3 月期、6月期与 1年期的国债收益率分别上升 14.76bp、28.96bp、28.67bp 和 21.04bp。

从中长端来看，5年期、10 年期与 30 年期国债收益率分别上升 9.33bp、8.96bp 和 8.52bp。

由于上周短端国债收益率上升幅度显著大于长端国债收益率，导致国债期限利差大幅收窄。截至 11 月 18

日的当周，10 年期与 1 年期国债的期限利差均值为 67.32bp，较前一周下降 19.77bp，年内国债期限利差的上

升幅度回撤至 12.07bp。

图表 7：上周各部门债券发行额上升 图表 8：金融与非金融部门债券余额增速低于往年

来源：Wind、第一财经研究院 来源：Wind、第一财经研究院
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3.2.2 信用债

上周，信用债收益率普遍上升。具体来看，在 AAA 级债券中，5 年期企业债、公司债、中票与资产支持证

券的收益率分别上升 22.62bp、27.14bp、21.57bp 和 19.26bp；在 AA 级债券中，5 年期企业债、公司债、中票

与资产支持证券的收益率分别上升 21.65bp、11.48bp、16.58bp 和 19.26bp。

上周，信用债等级利差的下降幅度显著。从中票等级利差来看，截至 11 月 18 日，AA 级中票与 AAA 级中票

之间的利差为 60.34bp，AA-级中票与 AAA 级中票之间的利差为 299.34bp，两者均较前一周下降 5.0bp 左右。

图表 9：国债收益率曲线较一周前变平缓 图表 10：近日短端国债收益率抬升幅度显著

来源：Wind、第一财经研究院 来源：Wind、第一财经研究院

图表 11：上周国债期限利差大幅收窄 图表 12：国开债与国债利差仍处于历史低位

来源：Wind、第一财经研究院 来源：Wind、第一财经研究院
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上周，信用债与国债收益率差普遍上行。在 AAA 级债券中，企业债与国债收益率差上升 13.29bp，公司债

与国债收益率差上升 17.81bp，资产支持证券与国债收益率差上升 9.93bp，中票与国债收益率差上升 12.24bp。

在 AA 级债券中，企业债与国债收益率差上升 12.32bp，公司债与国债收益率差上升 2.15bp，资产支持证券与国

债收益率差上升 9.93bp，中票与国债收益率差上升 7.25bp。

4. 股票市场

上周，A 股单周融资额为 383.84 亿元，较前一周有所反弹，但从 4 周滚动融资额来看，A 股融资有走弱的

趋势。A股股指表现与前一周持平，受国债收益率上升的影响，A 股风险溢价有所下滑。

A 股成交量较上周回暖，由日均 9404 亿元上升至 9955 亿元。从估值来看，上周 A 股加权平均估值（PE）

为 17.76，较年内最低点已上升 8.5%，在历史数据中仍处于低位。

4.1 一级市场

上周，A 股融资总额较前一周有所反弹，但从 4 周滚动平均融资额来看，近期 A 股融资呈现走弱趋势。截

图表 13：上周 AA 级信用债收益率普遍上升 图表 14：中票等级利差快速下降

来源：Wind、第一财经研究院 来源：Wind、第一财经研究院

图表 15：上周 AAA 级信用债与国债利差上行 图表 16：AA 级信用债与国债利差上行

来源：Wind、第一财经研究院 来源：Wind、第一财经研究院
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至 11 月 20 日，A股单周募集资金 383.84 亿元，年内累计募集资金 1.46 万亿元。

4.2 二级市场

从主要股指风险溢价（股指同比变化减去 10 年期国债收益率）来看，上周 A股风险偏好持续在低位徘徊，

上证综指、中小板指和创业板指的周内平均风险溢价分别为-14.85%、-25.75%和-32.20%。

上周，A 股整体成交量进一步回升，日均成交量由 9404 亿元上升至 9955 亿元。虽然 A 股整体估值依然处

于历史低位，但与年内最低点相比，估值已上升 8.5%左右。截至 11 月 18 日的一周，经各板总市值加权调整的

市盈率约为 17.76，较前一周上升 0.62%。

A 股融资融券比例也呈现抬头趋势。上周融资与融券的余额差值基本保持在 1.36 万亿元左右，占 A 股总市

值比例为 1.71%。

图表 17：股市单周平均募集资金有下降趋势 图表 18：年内 A 股累计融资额不及 2021 年

来源：Wind、第一财经研究院 来源：Wind、第一财经研究院

图表 19：上周 A 股指数与前一周持平 图表 20：A 股风险偏好持续在低位徘徊

来源：Wind、第一财经研究院 来源：Wind、第一财经研究院
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图表 21：上周 A 股成交量回暖，市盈率低位徘徊 图表 22：A 股融资融券比例近期有所抬头

来源：Wind、第一财经研究院 来源：Wind、第一财经研究院
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免责声明

本报告由第一财经研究院撰写发布。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开

资料，但第一财经研究院对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告仅为报告出具日的观点和预测。该观点及预测无需通知即可随时更改。在不同

时期，第一财经研究院可能会发布与本报告观点和预测不一致的研究报告。本报告不构成

任何投资建议。
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