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银行间市场资金面持续紧张，年内股债融资均遇冷

1. 在 2 月 20 日至 2 月 24 日的当周，第一财经研究院中国金融

条件日度指数均值为 0.05，较前一周上升 0.15，年内指数在

0 上下保持窄幅震荡。从指数的成分指标来看，上周货币市场

资金面偏紧张是带动指数上行的主要因素。央行连续两周净

回笼近 2000 亿元，R007 与 DR007 利率持续高于 2%的政策利

率并且呈现波动上升的趋势。从债券指标来看，年内信用债

与国债之间的利差持续下行，整体信用环境有所改善。

2. 过去两周，虽然央行通过 7 天逆回购投放了巨量的短期资

金，但我们在对比了投放资金与逆回购到期资金之后发现，

央行已连续两周净回笼资金近 1800 亿元。银行间市场整体资

金面仍偏向紧张，上周隔夜回购利率与 7 天回购利率呈现分

化走势，具体表现为 R001 与 DR001 利率周内下降 70bp 以

上，而 R007 与 DR007 利率仍处于波动上升通道。在资金面偏

紧的情况下，此类需求与供给错配的现象时有发生，金融机

构更愿意出借隔夜资金而非更长期限资金，去年 12 月底

DR007 与 DR001 之间的差值一度高达 200bp 以上。

3. 上周，债券市场发行额与净融资额均较前一周有所下降。其

中，债券市场总发行额为 1.25 万亿元，较前一周下降

3265.92 亿元；债券市场总净融资额为-905.46 亿元，较前一

周下降 6523.01 亿元，阻断了此前连续三周债券市场巨量净

融资的趋势。目前，债券收益率普遍高于去年同期水平，发

债主体“借新还旧”的意愿不强，年内债券市场整体融资情

况依然偏向冷清。从债券二级市场来看，自春节假期结束之

后，国债与信用债走势出现明显的分岔，中长端国债收益率

在 2 月前三周保持平稳之后在上周明显抬升，信用债收益率

在 2 月则一路下降，带动信用债与国债利差持续收窄。

4. 上周，A 股融资下滑，单周融资额由前一周的 258.99 亿元下

降至 56.40 亿元。从二级市场来看，上证综指与中小板指、

创业板指呈现分化走势，其中上证综指均值较前一周上升

0.7%，中小板指和创业板指均值分别较前一周下降 1.0%和

2.8%。上周 A 股成交量与市盈率同步下降。
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1. 中国金融条件指数概况

在 2 月 20 日至 2 月 24 日的当周，第一财经研究院中国金融条件日度指数均值为 0.05，较前一周上升 0.15，

年内指数在 0 上下保持窄幅震荡。

从指数的成分指标来看，上周货币市场资金面偏紧张是带动指数上行的主要因素。央行连续两周净回笼近

2000 亿元，R007 与 DR007 利率持续高于 2%的政策利率并且呈现波动上升的趋势。从债券指标来看，年内信用

债与国债之间的利差持续下行，整体信用环境有所改善。

从历史数据来看，以 2015 年至今的指数走势作为参考范围，目前中国金融条件指数处于稳健中性水平。从

最近一轮宽松周期来看，中国金融条件指数于去年 10 月底达到阶段性底部，并且自 11 月上旬国务院联防联控

机制发布优化防控二十条措施以来，金融条件指数呈现快速上升的趋势。今年年内，中国金融条件指数围绕 0

这个分界线窄幅波动。

图表 1：上周，金融条件指数均值较前一周上升 图表 2：货币市场指标是带动指数上行的关键因素

来源：Wind、第一财经研究院 来源：Wind、第一财经研究院

图表 3：今年年内，金融条件指数围绕 0 上下波动

来源：Wind、第一财经研究院

注：指数读数大于 0 代表紧缩，小于 0 代表宽松。
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2. 货币市场

过去两周，虽然央行通过 7 天逆回购投放了巨量的短期资金，但我们在对比了投放资金与逆回购到期资金

之后发现，央行已连续两周净回笼资金近 1800 亿元。银行间市场整体资金面仍偏向紧张，上周隔夜回购利率与

7 天回购利率呈现分化走势，具体表现为 R001 与 DR001 利率周内下降 70bp 以上，而 R007 与 DR007 利率仍处于

波动上升通道。在资金面偏紧的情况下，此类需求与供给错配的现象时有发生，金融机构更愿意出借隔夜资金

而非更长期限资金，去年 12 月底 DR007 与 DR001 之间的差值一度高达 200bp 以上。

2.1 央行公开市场操作

上周，央行周内连续投放巨量 7 天逆回购，在 2 月 20 日至 2 月 24 日的 5 个交易日里，央行 7 天逆回购投

放量分别为 2700 亿元、1500 亿元、3000 亿元、3000 亿元以及 4700 亿元。

虽然近期央行连续投放巨量短期资金，但从投放量和到期量之间的对比来看，央行最近两周在资金投放上

呈现出边际收紧的趋势。例如，在 2 月 13 日至 2 月 17 日当周，央行逆回购投放量达到 16620 亿元，当周逆回

购到期量为 18400 亿元，央行周内净回笼资金 1780 亿元；在 2 月 20 日至 2 月 24 日的当周，央行逆回购投放量

为 14900 亿元，当周到期量为 16620 亿元，央行周内净回笼资金 1720 亿元。

2.2 货币市场成交量与利率

在央行连续的资金净回笼背景下，银行间市场整体流动性偏紧，隔夜回购利率与 7 天回购利率呈现分化走

势。上周，隔夜回购利率下降幅度明显，R001 利率由 2.29%下降至 1.54%，DR001 利率由 2.15%下降至 1.44%，

两者回落幅度均达到 70bp 以上。然而，7 天质押式回购利率仍然处于波动上行通道，上周 R007 利率由 2.36%上

升至 2.56%，DR007 利率由 2.14%上升至 2.26%。

从历史经验来看，隔夜回购利率下行并不一定会带动 7 天回购利率同步下降，在银行间市场资金面较为紧

张的情况下，有可能出现金融机构只愿出借隔夜资金而不愿出借更长期限资金的局面。例如，在去年 12 月 26

日至 29 日期间，隔夜回购利率降至 1%以下，而 7 天回购利率达到 4%以上，DR007 与 DR001 的差值一度达到

200bp 以上。

图表 4：上周，央行逆回购投放量达 1.49 万亿元，周内净回笼资金 1720 亿元

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。
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3. 债券市场

上周，债券市场发行额与净融资额均较前一周有所下降。其中，债券市场总发行额为 1.25 万亿元，较前一

周下降 3265.92 亿元；债券市场总净融资额为-905.46 亿元，较前一周下降 6523.01 亿元，阻断了此前连续三

周债券市场巨量净融资的趋势。目前，债券收益率普遍高于去年同期水平，发债主体“借新还旧”的意愿不强，

年内债券市场整体融资情况依然偏向冷清。

从债券二级市场来看，自春节假期结束之后，国债与信用债走势出现明显的分岔，中长端国债收益率在 2

月前三周保持平稳之后在上周明显抬升，信用债收益率在 2 月则一路下降，带动信用债与国债利差持续收窄。

3.1 债券市场发行

上周，债券市场发行额与净融资额均较前一周有所下降。其中，债券市场总发行额为 1.25 万亿元，较前一

周下降 3265.92 亿元；债券市场总净融资额为-905.46 亿元，较前一周下降 6523.01 亿元，阻断了此前连续三

周债券市场巨量净融资的趋势。

从发债主体来看，金融部门依然是大头，上周同业存单发行规模达到 5463.70 亿元，但同业存单偿还规模

高达 7215.80 亿元。非金融企业部门融资有一定程度的改善，已连续三周实现净融资，年内累计净融资额突破

2000 亿元，占整个债券市场净融资比例超过 12%。

从年内来看，债券市场累计净融资额达到 1.69 万亿元，其中政府部门累计净融资为 1.03 万亿元，占比为

61.12%；金融部门累计净融资为 4483.10 亿元，占比为 26.59%；非金融企业部门累计净融资为 2070.64 亿元，

占比为 12.28%。

债券市场自去年 11 月起面临剧烈调整，中长端债券收益率上升幅度显著，融资成本上升带动债券发行状况

遇冷，虽然今年年内债券收益率表现趋于稳定，但债券收益率普遍高于去年同期水平，发债主体“借新还旧”

的意愿不强，年内债券市场整体融资情况依然偏向冷清。从债券余额同比增速来看，截至 2 月 24 日的一周，政

府部门债券余额同比增速为 13.5%，较 2022 年同期增速下降 3.5 个百分点；金融部门债券余额同比增速为 6.5%，

较 2022 年同期下降 10.8 个百分点；非金融企业部门债券余额同比增速降至-0.6%，较 2022 年同期增速下降

10.5 个百分点。

图表 5：上周隔夜回购利率明显下降 图表 6：7 天回购利率仍处于波动上升通道

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 债券收益率走势

3.2.1 利率债

上周，各期限国债收益率普遍上升。从短端来看，1 月期和 3 月期国债收益率相对保持稳定，仅上升

0.28bp 和 1.51bp，6 月期和 1 年期国债收益率上升明显，分别为 8.31bp 和 9.75bp。上周，中长端国债收益率

是自 2 月以来首次出现较为明显的抬升，5 年期、10 年期以及 30 年期国债收益率分别上升 4.19bp、2.06bp 和

1.86bp。

国债期限利差自 1 月中旬以来持续下降。截至 2 月 24 日的当周，10 年期与 1 年期国债的期限利差均值为

66.23bp，较前一周下降约 4.59bp。从年内来看，国债期限利差已累计下降 12bp 以上。

3.2.2 信用债

上周，高等级信用债与低等级信用债收益率呈现分化走势，AAA 级信用债收益率普遍上升，AA 级信用债收

益率普遍下降。具体来看，在 AAA 级债券中，5 年期企业债、公司债、与中票的收益率分别上升 1.40bp、

2.99bp 和 2.84bp；在 AA 级债券中，5 年期企业债、公司债、与中票的收益率分别下降 0.6bp、0.95bp 和

图表 7：上周债券市场发行与净融资均下降 图表 8：债券市场融资增速较往年下滑

来源：Wind、第一财经研究院 来源：Wind、第一财经研究院

注：数据截至年内同期水平。

图表 9：短端国债收益率较去年下半年明显抬升 图表 10：自 1 月下旬起，国债期限利差持续下降

来源：Wind、第一财经研究院 来源：Wind、第一财经研究院
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0.16bp。

自 2 月起，信用债等级利差持续下行。从中票等级利差来看，截至 2 月 24 日，AA 级中票与 AAA 级中票之

间的利差为 79.33bp，AA-级中票与 AAA 级中票之间的利差为 322.33bp，两者均较前一周下降 3bp。

上周，信用债与国债收益率差普遍下行，AA 级债券与国债收益率差的下降幅度更大。在 AAA 级债券中，企

业债与国债收益率差下降 2.79bp，公司债与国债收益率差下降 1.20bp，中票与国债收益率差下降 1.35bp。在

AA 级债券中，企业债与国债收益率差下降 4.79bp，公司债与国债收益率差下降 5.14bp，中票与国债收益率差

下降 4.35bp。

4. 股票市场

上周，A 股融资下滑，单周融资额由前一周的 258.99 亿元下降至 56.40 亿元。从二级市场来看，上证综指

与中小板指、创业板指呈现分化走势，其中上证综指均值较前一周上升 0.7%，中小板指和创业板指均值分别较

前一周下降 1.0%和 2.8%。上周 A 股成交量与市盈率同步下降。

图表 11：上周 AA 级信用债收益率下降 图表 12：中票等级利差自 2 月起持续下降

来源：Wind、第一财经研究院 来源：Wind、第一财经研究院

图表 13：上周 AAA 级信用债与国债利差下行 图表 14：AA 级信用债与国债利差下行

来源：Wind、第一财经研究院 来源：Wind、第一财经研究院
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4.1 一级市场

上周，A 股融资总额仅为 56.40 亿元，较前一周下降 202.59 亿元。从 4 周滚动平均融资额来看，2 月 A 股

融资趋势较 1 月有所回落。截至 2 月 26 日，A 股年内累计募集资金 2160.66 亿元，低于 2022 年与 2021 年同期

水平。

4.2 二级市场

上周 A 股股指呈现分化走势，其中上证综指均值较前一周上升 0.7%，中小板指和创业板指均值分别较前一

周下降 1.0%和 2.8%。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，截至 2 月 24 日，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-8.19%、-18.20%和-15.29%。

上周，A 股整体成交量回落，日均成交量由前一周的 9900 亿元下降至 8398 亿元，其中 2 月 24 日成交量仅

为 7274 亿元。A 股平均加权市盈率同步回落，由前一周的 18.98 下降至 18.76。

图表 15：上周 A 股融资较前一周显著下降 图表 16：年内 A 股累计融资额不及 2021 年与 2022

年

来源：Wind、第一财经研究院 来源：Wind、第一财经研究院

图表 17：A 股风险偏好自 2 月起回落 图表 18：上周 A 股交易量与市盈率同步回落

来源：Wind、第一财经研究院 来源：Wind、第一财经研究院
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