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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 10 月 18 日 – 2021 年 10月 22 日） 

 

 

月末央行加码流动性投放，LPR 维持 18 个月不动 

 

 

摘 要 

 

截至 2021 年 10 月 22 日的一周，第一财经研究院中国金融条件

日度指数均值为-1.29，较前一周下降 0.05；指数年内下降 0.76。 

在 10 月 18 日至 10 月 25 日当周，央行加码月末的逆回购投放规

模，在 10 月 20 日至 10 月 22 日期间，央行投放 7 天逆回购规模为

1000 亿元，25 日逆回购投放规模进一步上升至 2000 亿元。一方面，

10 月是企业所得税缴税大月；另一方面，10 月 21日至 31日之间将发
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行 1400 亿元国债和 6526 亿元地方政府债券，规模大幅增加。这两个

因素导致央行在 10月下旬显著提高流动性投放量。 

在央行大规模流动性的呵护下，货币市场利率保持平稳。10 月 20

日，1 年期 LPR 利率报价 3.85%，5 年期及以上利率报价 4.65%，已保

持 18个月不动。 
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一、金融条件指数概况 

截至 2021 年 10 月 22 日的一周，第一财经研究院中国金融条件

日度指数均值为-1.29，较前一周下降 0.05；指数年内下降 0.76。 
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图1：中国金融条件指数日度走势（2021年9月22日 - 2021年10月22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10月22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，上周资金面指标整体指向宽

松，而债券市场指标对金融条件的影响可忽略不计。 
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图3：各指标对金融条件指数变化的贡献度（2021年10月18日 - 2021年10月22日）

来源：第一财经研究院  

 

二、央行流动性投放与政策利率 

在 10 月 18 日至 10 月 25 日当周，央行加码月末的逆回购投放规

模，在 10 月 20 日至 10 月 22 日期间，央行投放 7 天逆回购规模为

1000亿元，25 日逆回购投放规模进一步上升至 2000 亿元。 

一方面，10 月是企业所得税缴税大月；另一方面，10 月 21 日至

31 日之间将发行 1400 亿元国债和 6526亿元地方政府债券，规模大幅

增加。这两个因素导致央行在 10 月下旬显著提高流动性投放量。 

从政策利率来看，虽然央行扩大了逆回购投放，但 7 天逆回购利

率依然维持在 2.2%。10 月 20日，1 年期 LPR 利率报价 3.85%，5 年期

及以上利率报价 4.65%，已保持 18 个月不动。 



                                                         Index Brief 

 

5 

2.20 

100.00 

2.20 

100.00 

2.20 

100.00 

2.20 

100.00 

2.20 

100.00 

2.20 

100.00 
2.20 

100.00 

2.20 

100.00 

2.20 

1,000.00 

2.20 

1,000.00 

2.20 

1,000.00 

2.20 

2,000.00 

2.95 

5,000.00 

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

2021-10-07 2021-10-12 2021-10-17 2021-10-22 2021-10-27

图4：央行公开市场投放结构（2021年10月8日 - 2021年10月25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 10 月 25 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 5600 亿元，MLF余额为 5万亿元。 
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图5：央行流动性投放余额（2020年1月1日 - 2021年10月25日）

OMO MLF

来源：Wind、第一财经研究院

亿元

 

 

从货币市场利率来看，上周在央行大规模流动性投放的呵护下，

主要货币市场利率稳中有降。其中，R001 均值周内下降 14.36bp 至

1.99%；R007 与 DR007 均值分别下降 2.51bp 和 3.29bp 至 2.19%和
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2.13%。  
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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10月22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  

利率

R001

R007

DR007

Shibor 3M

IRS 1Y

-3.29 bp

0.72 bp

2.44 bp

2.13 %

2.43 %

2.4 %

来源：Wind、第一财经研究院

表1：货币市场利率周度均值变化（10月18日 - 10月22日）

均值 变化

1.99 %

2.19 %

-14.36 bp

-2.51 bp

 

 

三、债券市场利率与利差 

上周，国债收益率曲线短端较前一周有所抬升，长端保持平稳。

其中，3月期国债收益率周内涨幅明显，为 39.55bp。 

从年内来看，3月期和 6 月期国债收益率年内分别下降 5.19bp 和

16.16bp；5 年期、10 年期和 30 年期国债收益率的年内下降幅度分别

为 10.16bp、14.76bp 和 19.91bp。 
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图7：中国国债收益率曲线

2021/10/22 2021/10/15 2021/7/22 2020/4 2020/11

来源：Wind、第一财经研究院

注：2020年4月与2020年11月分别为去年国债收益率曲线的最低点和最高点。

%

 

从信用债市场来看，上周信用债各品种收益率普遍小幅下行，逆

转了此前单边上行的趋势。其中，5年期公司债、5年期商业银行债的

收益率下行幅度较为明显，幅度为 4-5bp。  

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

72.17bp；AA 级 5年期 ABS 证券、5 年期中期票据的收益率年内下降幅

度次之，分别为 32.57bp和 23.61bp。 
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图8：AAA级信用债收益率走势（2020年1月2日 - 2021年10月22日）

5Y地方政府债AAA 5Y商业银行债 5Y公司债 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10月22日）

5Y商业银行债 5Y公司债 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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收益率

3M 国债

1Y 国债

5Y 国债

10Y 国债

5Y 政策性金融债

信用评级

收益率 均值 变化 均值 变化

6M 同业存单 2.67 % 7.99 bp 2.82 % 7.15 bp

5Y 商业银行普通债 3.43 % -1.42 bp 3.72 % 2.38 bp

5Y 地方政府债 3.11 % 5.45 bp - -

5Y 城投债 3.62 % 1.79 bp 4.2 % 2.79 bp

5Y 企业债 3.61 % 4.38 bp 4.52 % 3.57 bp

5Y 公司债 3.61 % 2.53 bp 4.47 % 0.97 bp

5Y ABS 3.62 % 4.41 bp 4.49 % 4.23 bp

5Y 中票 3.61 % 4.33 bp 4.45 % 3.93 bp

1Y 短融 2.87 % 2.28 bp 3.16 % -0.63 bp

AAA级

2.86 %

3 %

3.2 %

表2：债券市场收益率周度均值与变化（10月18日 - 10月22日）

来源：Wind、第一财经研究院

均值

利率债

信用债与同业存单

AA级

2.37 %

2.06 % 23.18 bp

变化

2.64 bp

6.1 bp

4.16 bp

7.45 bp
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