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货币市场流动性充裕，债券市场风险偏好上升 

■ 本期第一财经研究院中国金融条件日度指数均值为

-1.08，指数近四周保持平稳，年内上升 0.12，指

数波动性处于低位。 

 

■ 上周货币市场流动性充裕，主要货币市场利率均较

前一周下降 15bp 以上，央行每日逆回购操作规模

降至常规每日 100 亿元，银行间市场质押式回购成

交量回升至每日近 5 万亿元。 

 

■ 债券市场风险偏好上升。上周政府部门债券净融资

与非金融企业部门债券净融资同比高增，增速分别

为 115.8%和 157.3%。从产业债与城投债信用利差

的年内走势来看，AA 级债券信用利差年内下降

25bp以上，AAA级债券信用利差基本保持平稳。 
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正文 

1. 中国金融条件指数概况 

在 2月 28日至 3 月 4 日当周，第一财经研究院中国金融条件日度指数均值为-1.08，

与前一周基本保持平稳，指数年内上升 0.12。 

从各指标对指数变化的贡献来看，上周资金面宽松是拉动指数下行的最大动力，货币

市场主要利率 R001、R007 以及 DR007的周内下行幅度均在 15bp以上。从债券市场来看，

各债券品种与国债之间的利差普遍上行，对指数起到紧缩作用。从股市来看，上周上证综

指从 3462点下降至 3447点，上证综指日回报率的 30天波动性显著上升，拉动指数上行；

然而，由于港股表现更差，上周恒生指数由 22713 点降至 21905 点，导致 AH 溢价指数不

降反升，抵消了 A股走低对指数的紧缩作用。 

综合而言，最近四周内中国金融条件指数走势平稳，指数波动于-1.2 至-1.0 区间，

指数的 30天波动性处于低位。 

从历史走势来看，中国金融条件指数目前处于宽松区间，其水平处于历史较低位置。 

图 1：中国金融条件指数近期走势（2022 年 2

月 7日-2022 年 3月 4日） 

 图 2：各指标对指数变化的贡献度 
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来源：第一财经研究院  来源：第一财经研究院 
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图 3：中国金融条件指数历史走势（2015 年 1月 5日-2022年 3月 4 日） 
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来源：第一财经研究院 

2. 央行货币投放与货币市场流动性 

上周，随着月末因素消退，货币市场资金面紧张的情况逐渐缓解，央行逐步降低公开

市场操作量至常规水平。在 2 月 28 日至 3 月 4 日的当周，央行每日 7 天逆回购投放量分

别为 3000亿元、500亿元、100亿元、100亿元与 100亿元，7天逆回购利率维持在 2.1%。

上周，央行逆回购到期量为 8100亿元，净回笼量为 4300亿元。 

图 4：央行过去四周公开市场操作（2022 年 2月 7日-2022年 3月 4 日） 
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来源：Wind、第一财经研究院 

 

从公开市场操作余额来看，逆回购余额从 2 月 28日的 1.15万亿元下降至 3月 4日的

4200 亿元，中期借贷便利（MLF）余额维持在 4.85 万亿元。截至 3 月 4 日，两者总和为

5.27万亿元。 
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上周，银行间市场质押式逆回购成交量有所上升，由 2月 28日的 3.45 万亿元上升至

3月 4日的 4.99万亿元。其中，隔夜逆回购的日均成交量为 4.07万亿元，R001利率均值

为 2.01%，较前一周下降 17.9bp。 

上周，R007与 DR007下行幅度显著，分别下行 23.62bp和 14.72bp至 2.18%和 2.06%，

两者均围绕 2.1%的利率中枢波动。 

图 7：利率走廊与货币市场利率走势（2021年 3月 4日-2022年 3月 4日） 
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来源：Wind、第一财经研究院 

3. 债券市场发行与收益率走势 

3.1 债券市场发行 

上周，政府部门债券净融资为 2513.09 亿元，较前一周上升 384.38 亿元；其中，国

图 5：央行公开市场操作余额（2022 年 2 月 7

日-2022年 3月 4日） 

 图 6：银行间市场回购成交量与 R001 走势

（2022年 2月 7日-2022年 3月 4日） 
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来源：Wind、第一财经研究院  来源：Wind、第一财经研究院 
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债净融资为 298.2亿元，地方政府债净融资为 2214.89亿元。 

金融部门债券净融资为 949 亿元，较前一周下降 3152.1 亿元；其中，金融债净融资

为 1869.7亿元，同业存单净偿还为 920.7亿元。 

非金融企业部门债券净融资为 813.99 亿元，较前一周下降 308.3 亿元；其中，公司

债净融资为 448.69亿元，企业债为 42.84亿元，中期票据为 282.05亿元，短融为 506.95

亿元，定向工具为 63.65 亿元，资产支持证券为-530.19亿元。 

图 10：非金融企业部门年内债券净融资额 
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来源：Wind、第一财经研究院 

截至 3 月 6 日的当周，地方政府债与金融债的余额在主要债券种类中最多，分别为

31.46 万亿元和 31.16 万亿元。从同比增速来看，受流动性充足及积极的财政政策影响，

地方政府债、同业存单以及短融的余额同比增速最高，分别为 21.7%、22.5%和 27.7%。 

图 8：政府部门年内债券净融资额  图 9：金融部门年内债券净融资额 
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来源：Wind、第一财经研究院  来源：Wind、第一财经研究院 



 

5 
 

2022年 3月 8日 

www.cbnri.org 

Y-Research IB22-006 

3.2 债券收益率走势 

从国债收益率来看，上周虽然货币市场流动性宽松，但短期国债收益率表现不一。其

中，截至 3 月 4 日，1 月期与 3 月期国债收益率周内分别下跌 6.63bp 和 4.7bp，6 月期与

1年期国债收益率周内分别上升 5.56bp和 8.32bp。1年期以上的中长期国债收益率周内均

小幅走高。 

从信用债收益率来看，上周各品种信用债收益率普遍上升。其中，企业债收益率上行

幅度最高，截至 3月 4日，AAA级 5年期企业债与 AA级 5年期企业债收益率的周内上行幅

图 11：主要债券种类余额（2022年 3月 6日）  图 12：主要债券种类余额同比增速（2022 年 3

月 6日） 
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来源：Wind、第一财经研究院  来源：Wind、第一财经研究院 

图 13：国债收益率曲线变化（2021 年 3月 4日

-2022年 3 月 4日） 

 图 14：各期限国债收益率走势（2021 年 3 月 4

日-2022年 3月 4日） 
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