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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 6 月 21 日–2021 年 6 月 27 日） 

 

 

央行二季度例会释放经济乐观信号，货币政策依然

“稳字当头” 

 

 

摘 要 

 

截至 2021 年 6 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-1.09，较前一周上升 0.25；指数年内下降 0.5。 

从各指标对指数变化的贡献度来看，上周资金面与信用市场指标

均指向金融条件有所收紧。具体来看，上周 R007上升 29.31bp至 2.53%，

R007 与 R001 的利差以及 R007 与 DR007 之间的利差分别周内上升
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100bp 和 52bp。从债券市场来看，各信用债品种与国债之间的利差呈

现不同幅度的上升，其中企业债、ABS 债券等品种的信用利差上升幅

度较高。 

在 6 月 21 日至 6 月 25 日当周，央行在上半周维持此前每日 100

亿元的 7 天逆回购投放，下半周 24 日与 25 日加大逆回购投放至每日

300 亿元，此举应是为了对冲金融机构于上半年底所面临的资金面紧

张以及监管考核情况。 

6 月 21 日，央行主管的《金融时报》曾发表评论文章指出“市场

主体无需对流动性产生不必要的担忧…要多关注央行政策利率水平而

不是操作量”。从货币市场利率来看，目前 R007 与 DR007 依然围绕

2.2%的政策利率上下浮动，此次央行加大公开市场操作量的举动并未

改变其“稳字当头”的货币政策取向。 

6 月 25 日，央行货币政策委员会召开 2021 年第二季度例会。与

一季度例会相比，二季度例会的表述存在以下三个主要变化： 

⚫ 从国内外经济形势分析来看，央行对于我国经济运行趋势呈现

更为乐观的态度，措辞由一季度的“外部环境依然复杂严峻，

我国经济恢复不均衡、基础不稳固、仍面临不少风险挑战”变

为“当前我国经济运行稳中加固、稳中向好，但国内外环境依

然严峻复杂”。 

⚫ 从货币政策角度来看，“稳字当头”依然是当下经济复苏背景

下央行的货币政策主轴，措辞由一季度的“稳健的货币政策要

灵活精准、合理适度，把服务实体经济放到更加突出的位置，
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珍惜正常的货币政策空间，处理好恢复经济和防范风险的关系”

变为“稳健的货币政策要灵活精准、合理适度，把握好政策时

度效，保持流动性合理充裕，保持货币供应量和社会融资规模

同名义经济增速基本匹配，保持宏观杠杆率基本稳定，维护经

济大局总体平稳，增强经济发展韧性”。 

⚫ 就利率而言，二季度例会再次提及“优化存款利率监管，调整

存款利率自律上限确定方式，继续释放贷款市场报价利率改

革潜力，推动实际贷款利率进一步降低”。 

⚫ 就汇率而言，央行措辞由一季度的“发挥市场供求在汇率形成

中的决定性作用，增强人民币汇率弹性，加强宏观审慎管理，

稳定市场预期”变为“深化汇率市场化改革，增强人民币汇率

弹性，引导企业和金融机构坚持‘风险中性’理念，加强预期

管理，促进内外平衡，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基

本稳定”。 
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一、金融条件指数概况 

截至 2021 年 6 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-1.09，较前一周上升 0.25；指数年内下降 0.5。 
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图1：中国金融条件指数日度走势（2021年5月31日 - 2021年6月25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6月25日）

中国金融条件指数（日度）

来源：第一财经研究院
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从各指标对指数变化的贡献度来看，上周资金面与信用市场指标

均指向金融条件有所收紧。具体来看，上周 R007上升 29.31bp至 2.53%，

R007 与 R001 的利差以及 R007 与 DR007 之间的利差分别周内上升

100bp 和 52bp。从债券市场来看，各信用债品种与国债之间的利差呈

现不同幅度的上升，其中企业债、ABS 债券等品种的信用利差上升幅
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度较高。 
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5年期AA级城投债与国债利差
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1年期AA级短融与国债利差
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债券价格30日波动性

上证综指日均回报率

上证综指回报率30日波动性

恒生AH股溢价指数

图3：各指标对金融条件指数变化的贡献度（2021年6月21日 - 2021年6月25日）

来源：第一财经研究院  

 

二、央行流动性投放与政策利率 

在 6 月 21 日至 6 月 25 日当周，央行在上半周维持此前每日 100

亿元的 7 天逆回购投放，下半周 24 日与 25 日加大逆回购投放至每日

300 亿元，此举应是为了对冲金融机构于上半年底所面临的资金面紧

张以及监管考核情况。 

6 月 21 日，央行主管的《金融时报》曾发表评论文章指出“市场

主体无需对流动性产生不必要的担忧…要多关注央行政策利率水平而

不是操作量”。从货币市场利率来看，目前 R007 与 DR007 依然围绕

2.2%的政策利率上下浮动，此次央行加大公开市场操作量的举动并未

改变其“稳字当头”的货币政策取向。 
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图4：央行公开市场投放结构（2021年6月7日 - 2021年6月28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 6 月 28 日，央行公开市场流动性投放余额为 5.56 万亿元。

其中，逆回购余额为 1600 亿元，MLF余额为 5.4 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6月28日）

OMO MLF

来源：Wind、第一财经研究院

亿元

 

 

从货币市场利率来看，金融机构主要受上半年末的监管考核节点

影响，上周货币市场利率普遍上行。其中，R001 上升 4.52bp至 2.07%；
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R007上升 29.31bp至 2.53%；DR007 上升 7.51bp 至 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6月25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  
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表1：货币市场利率周度均值变化（6月21日 - 6月25日）

均值 变化

2.07 %

2.53 %

4.52 bp

29.31 bp

来源：Wind、第一财经研究院

7.51 bp

1.53 bp

-3.93 bp

2.27 %

2.45 %

2.51 %

 

 

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有所下浮。其中，3月期、6

月期以及 1年期国债收益率周内分别下降 4.17bp、1.43bp以及 8.37bp；

5 年期、10 年期以及 20 年期国债收益率分别下降 3.61bp、3.75bp 以

及 5.25bp。 

从年内来看，国债收益率曲线整体向下移动。从短端来看，短端
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国债收益率由年初流动性紧张所引发的高利率逐渐回落，3 月期与 6

月期国债收益率年内分别下降 36.73bp 和 24.61bp；从长端来看，10

年期与 30 年期国债收益率年内分别下降 6.02bp 和 7.66bp。 
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图7：中国国债收益率曲线变化

2021-06-25 2021-05-25 2021-03-25 2021-01-01 2020-01-01

来源：Wind、第一财经研究院  

从信用债市场来看，上周信用债各品种收益率有所上行，较此前

的单边下行趋势有所逆转。具体来看，上周 AAA 级 5 年期中票与 5 年

期 ABS 债券收益率的上升幅度最大，分别为 1.96bp 和 1.87bp。 

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

53bp；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，分别为 16.83bp 和 18.44bp。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_20485


