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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 2 日 – 2021 年 8 月 6 日） 

 

 

央行对经济乐观表述有所减弱 金融环境保持宽松 

 

 

摘 要 

 

截至 2021 年 8 月 6 日的一周，第一财经研究院中国金融条件日

度指数均值为-1.32，较前一周的均值下降 0.14；指数年内下降 0.84。

从各指标对指数变化的贡献度来看，上周货币市场利率普遍下行，是

导致金融条件指数下降的主要因素。从信用债市场来看，由于各信用

债品种收益率与国债收益率同步下行，信用利差收窄的幅度有限，因

此上周信用债市场对于金融条件指数的影响较小。 
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从年内国债收益率曲线的变动情况来看，过去半年国债收益率曲

线呈现不断下行的趋势，而 7 月 15 日的降准加快了国债收益率的下

行速度。从年内来看，1月期、3月期和 6 月期的国债收益率分别下降

25.81bp、42.76bp和 46.27bp；5 年期、10 年期和 30 年期的国债收益

率分别下降 28.81bp、32.9bp 和 34.5bp。 

8 月 9 日，央行发布二季度货币政策执行报告。《报告》认为，

疫情脉冲式冲击或拖累经济复苏。针对下一阶段的政策思路，《报告》

指出： 

⚫ 央行对于经济的乐观表述有所减弱，提出“国内经济恢复基础尚不

牢固，出口受高基数影响增速可能放缓，部分领域投资增长偏弱，

餐饮旅游等接触型消费尚未完全修复，经济增长动能的可持续性面

临一定挑战。大宗商品价格大幅上涨抬升企业成本，一些中小微企

业困难较大。” 

⚫ 对于通胀的判断，央行认为目前的通胀压力仅是阶段性的，不存在

长期通胀或通缩的基础。具体表述为 “CPI 涨幅处于 1%左右的低

位，预计下半年仍将在合理区间内平稳运行；我国 PPI 走高大概

率是阶段性的，短期内可能维持相对高位，随着基数效应消退和全

球生产供给恢复，未来 PPI 有望趋于回落。” 

⚫ 针对海外央行的货币政策转向，央行提出“主要发达经济体货币政

策转向可能带来溢出效应和风险扩散。未来若主要经济体货币政策

转向步伐加快，可能引发金融市场估值调整，增大部分新兴经济体

资本流出和汇率贬值压力，债务偿付和再融资风险上升。”从目前



                                                         Index Brief 

 

3 

海外主要央行的表态来看，美联储在 6 月的议息会议上讨论了缩

减购债事宜，并且点阵图显示 18 名公开市场操作委员会委员中有

7 名认为 2022 年将加息，美联储将成为主要央行货币政策转向的

主要风险来源。欧央行在 6 月会议上重申加快购债速度并调整货

币政策框架，将通胀目标由“不超过 2%的目标”修改为“中期 2%

的对称目标”，货币宽松有望进一步加码并维持更长的时间。日本

央行基本维持现有宽松立场不变。 

⚫ 针对我国的货币政策展望，央行的表述与 7 月底政治局会议所传

递的信息一致，提出“统筹做好今明两年宏观政策衔接，保持货币

政策稳定性，增强前瞻性、有效性，既有力支持实体经济，又坚决

不搞“大水漫灌”，以适度的货币增长支持经济高质量发展，助力

中小企业和困难行业持续恢复，保持经济运行在合理区间。”稳健

的货币政策重点包括“稳字当头”，宏观政策以我为主，保持货币

供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配，保持宏观杠

杆率基本稳定。 
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一、金融条件指数概况 

截至 2021 年 8 月 6 日的一周，第一财经研究院中国金融条件日

度指数均值为-1.32，较前一周的均值下降 0.14；指数年内下降 0.84。 
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图1：中国金融条件指数日度走势（2021年7月12日 - 2021年8月6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6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，上周货币市场利率普遍下行，

是导致金融条件指数下降的主要因素。从信用债市场来看，由于各信

用债品种收益率与国债收益率同步下行，信用利差收窄的幅度有限，
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因此上周信用债市场对于金融条件指数的影响较小。 
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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2日 - 2021年8月6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 2 日至 8 月 6 日的当周，央行恢复至每日 100亿元 7 天逆

回购投放的节奏。 
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截至 8 月 9 日，央行公开市场流动性投放余额为 5.2 万亿元。其

中，逆回购余额为 1000 亿元，MLF 余额为 5.1 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8月9日）

OMO MLF

来源：Wind、第一财经研究院

亿元

 

 

从货币市场利率来看，月初货币市场利率普遍下行。其中，R001

均值下降 26.96bp 至 1.84%；R007 与 DR007 均值分别下降 47.02bp 和

32.52bp至 2.04%和 1.98%。 
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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6日）
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来源：Wind、第一财经研究院  
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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2日 - 8月6日）

均值 变化

1.84 %

2.04 %

-26.96 bp

-47.02 bp

来源：Wind、第一财经研究院

-32.52 bp

-1.72 bp

-6.22 bp

1.98 %

2.38 %

2.31 %

 

 

三、债券市场利率与利差 

从年内国债收益率曲线的变动情况来看，过去半年国债收益率曲

线呈现不断下行的趋势，而 7 月 15 日的降准加快了国债收益率的下

行速度。从年内来看，1月期、3月期和 6 月期的国债收益率分别下降

25.81bp、42.76bp和 46.27bp；5 年期、10 年期和 30 年期的国债收益

率分别下降 28.81bp、32.9bp 和 34.5bp。 
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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
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注：2020年4月30日与2020年11月30日分别为2020年国债收益率曲线的最低点和最高点。
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从信用债市场来看，上周信用债基本延续此前的下行趋势。从周

内来看，各品种信用债收益率均值较前一周的下行幅度在 2-4bp左右。

具体来看，5 年期城投债、5 年期地方政府债的收益率下行幅度较大。 

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

86.68bp；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，均超过 51bp。 
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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6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6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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