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股债融资热度下降，货币市场利率下行 

■ 在 4 月 11 日至 4 月 15 日的当周，第一财经研究院

中国金融条件日度指数均值为-1.17，较前一周下

降 0.18，指数年内上升 0.03。 

 

■ 上周资金面宽松是拉动指数下行的主要因素。在主

要货币市场利率中，R001 降至 1.40%的低点，R007

与 DR007分别降至 1.87%和 1.73%，均处于政策利率

中枢以下。 

 

■ 上周债券市场发行呈现净偿还，融资热度不

高。其中，国债净偿还 1600.9 亿元，金融债与

同业存单分别净偿还840.4亿元和281.6亿元。 

 

■ 4 月 15 日，中国人民银行决定于 2022 年 4 月

25 日下调金融机构存款准备金率 0.25 个百分

点，释放稳增长信号。本次下调后，金融机构

加权平均存款准备金率为 8.1%，此次降准共计

释放长期资金约 5300 亿元。 
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正文 

1. 中国金融条件指数概况 

在 4 月 11 日至 4 月 15 日的当周，第一财经研究院中国金融条件日度指数均值为-

1.17，较前一周下降 0.18，指数年内上升 0.03。 

从各指标对指数变化的贡献来看，上周资金面宽松和债券市场信用利差收窄是导致指

数下行的主要因素。流动性对指数下行的贡献度为 27.65%，债市对指数下行的贡献度为

70.48%，股市对指数下行的贡献度为 1.87%。 

从历史数据来看，自新冠疫情之后，金融条件指数一直处于窄幅震荡区间，这与央行

“不搞大水漫灌”、“稳字当头”的政策表述相一致。 

 

 

 

 

 

 

 

图 1：中国金融条件指数近期走势（2022 年 3

月 21日-2022 年 4月 15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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2. 货币市场 

上周，银行间货币市场流动性较前一周边际放松，具体体现在周内银行间质押式逆回

购成交量呈上升趋势，而包括 R001、R007 以及 DR007 在内的主要货币市场利率均呈下降

态势。从周内来看，R001 从 1.89%下降至 1.40%，R007 从 2.01%下降至 1.87%，DR007 从

1.91%下降至 1.73%。 

4 月 15 日，中国人民银行决定于 2022 年 4 月 25 日下调金融机构存款准备金率 0.25

个百分点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构），对没有跨省经营的城商行和存款准

备金率高于 5%的农商行，在下调存款准备金率 0.25 个百分点的基础上，再额外多降 0.25

个百分点。本次下调后，金融机构加权平均存款准备金率为 8.1%，共计释放长期资金约

5300亿元。 

2.1 央行公开市场操作 

上周，央行每日 7天逆回购投放规模分别为 100亿元、200亿元、100亿元、100亿元

和 100亿元，利率维持在 2.1%。上周，央行逆回购到期量为 400亿元，净投放 200亿元。 

4月 15日，央行等额续作 1年期 MLF1500亿元，利率维持在 2.85%。 

 

 

图 3：中国金融条件指数历史走势（2015年 1月 5日-2022年 4月 15日） 
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来源：第一财经研究院 
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从公开市场操作余额来看，逆回购余额从 4 月 8 日的 800 亿元升至 4 月 15 日的 1000

亿元，中期借贷便利（MLF）余额保持在 4.95 万亿元不变。截至 4 月 15 日，两者总和为

5.05万亿元。 

2.2 货币市场成交量与利率 

上周，银行间市场质押式逆回购成交量回暖，周内成交量由 4.45 万亿元上升至 5.43

万亿元。其中，隔夜逆回购（R001）的日均成交量为 4.4万亿元，R001 利率均值为 1.67%，

4月 15日 R001进一步降至 1.4%的低点。与前一周相比，银行间货币市场成交量呈上升趋

势，而利率下降，显示资金面的边际放松。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 4：央行过去四周公开市场操作（2022年 3月 21日-2022年 4月 15日） 
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来源：Wind、第一财经研究院 
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在其它主要货币市场利率中，R007 上周均值下降 13.84bp 至 1.97%，DR007 均值下降

10.14bp至 1.88%，两者均明显低于 2.1%的政策利率中枢。 

3. 债券市场 

3.1 债券市场发行 

上周，债券市场虽然整体发行量不低，但由于总偿还量较高，因此上周债券市场净偿

还 2994.55亿元，市场整体融资热度不高。 

具体来看，上周政府部门债券发行总计 1476.58 亿元，较前一周上升 943.7亿元；净

图 5：央行公开市场操作余额（2022 年 3 月 21

日-2022年 4月 15日） 

 图 6：银行间市场回购成交量与 R001 走势

（2022年 3月 21日-2022年 4月 15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 7：利率走廊与货币市场利率走势（2021年 4月 15 日-2022年 4月 15日） 
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融资为-1582.67亿元，较前一周下降 1320.61亿元。其中，国债净融资为-1600.9亿元，

地方政府债净融资为 18.23 亿元。 

金融部门上周债券发行总计 7783 亿元，较前一周上升 5188.4 亿元；净融资为-1122

亿元，较前一周上升 504 亿元。其中，金融债净融资为-840.4 亿元，同业存单净融资为-

281.6亿元。 

非金融企业部门上周债券发行总计 2479.69 亿元，较前一周上升 1619.95 亿元；净融

资为-289.88亿元，较前一周上升 195.48亿元。其中，公司债净融资为-213.51亿元，企

业债为-340.13 亿元，中期票据为 180.29 亿元，短融为 205.12 亿元，定向工具为-37.16

亿元，资产支持证券为-84.49亿元。 

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 

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 
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