
 

 

 

中国金融条件指数报告 

2022年 4月 25日     

www.cbnri.org 

Y-Research IB22-013 

中国金融条件指数周报 

（2022 年 4 月 18 日-2022 年 4 月 22 日） 

 

 

第一财经研究院产品系列 

⚫ 《高频看宏观》 

⚫ 《中国金融条件指数》 

⚫ 《首席经济学家调研》 

⚫ 《宏观专题报告》 

 

 

作者： 

刘昕 第一财经研究院 

邮箱：liuxin@yicai.com 

何啸 第一财经研究院 

邮箱：hexiao@yicai.com 

 

 

 

市场波动，金融条件指数周降幅 27.71% 

 ■ 在 4 月 18 日至 4 月 22 日的当周，第一财经研究院

中国金融条件日度指数均值为-1.25，较前一周下

降 0.09，指数年内下降 0.06。自 4 月 15 日人民银

行公布降准之后，金融条件指数在一周内由-1.11

下降至-1.41，降幅达到 27.71%。 

 

■ 上周，国债短端与中长端收益率分岔走势明显，国

债收益率曲线走陡主要由短端利率下行和上端利率

上行共同带动。在信用债中，中长端信用债收益率

普遍上行，此前连续 5 周的下行趋势被阻断。由于

信用债收益率上升幅度不及中长端国债收益率上升

幅度，因此信用债与国债利差整体下行。 

 

■ A 股二级市场表现悲观，主要股指普遍下行，上证

综指日均变化为-0.78%，中小板指为-0.73%，创业

板指为-1.36%。此外，A 股整体成交量和估值也同

步下挫，日均成交量降至 7989.22 亿元，经各板总

市值加权调整的市盈率降至 20.68,较前一周下降约

6.55%。 
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正文 

1. 中国金融条件指数概况 

在 4 月 18 日至 4 月 22 日的当周，第一财经研究院中国金融条件日度指数均值为-

1.25，较前一周下降 0.09，指数年内下降 0.06。 

从各指标对指数变化的贡献来看，上周信用债与国债利差收窄是拉动指数下行的主要

因素。在指标大类中，资金面对指数下行的贡献度为-3.20%，债市对指数下行的贡献度为

106.88%，股市对指数下行的贡献度为-3.68%。 

从历史数据来看，与以往的宽松周期和紧缩周期相比，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。

自 4 月 15 日人民银行公布降准之后，金融条件指数在一周内由-1.11 下降至-1.41，降幅

达到 27.71%。 

 

 

 

 

 

图 1：中国金融条件指数近期走势（2022 年 3

月 28日-2022 年 4月 22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，在降准政策出台之后，银行间货币市场流动性宽松的局面更加显著，体现在银

行间货币市场日均成交量显著提高 7.92%，而主要货币市场利率均大幅下跌。具体来看，

R001 周内由 1.44%下降至 1.27%的历史低位，R007 与 DR007 分别降至 1.72%和 1.54%，均

显著低于 2.1%的政策利率中枢。  

4 月 20 日，全国银行间同业拆借中心公布 4 月份 LPR 利率。1 年期 LPR 报价利率为

3.7%，5年期以上 LPR报价利率为 4.6%，均维持 4个月不变。 

2.1 央行公开市场操作 

上周，央行保持每日 100亿元的 7天逆回购投放，利率维持在 2.1%；央行逆回购到期

量为 600亿元，净回笼 100亿元。 

 

 

 

 

 

 

图 3：中国金融条件指数历史走势（2015年 1月 5日-2022年 4月 22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 15 日的 1000 亿元下降至 4 月 22 日的

900亿元，中期借贷便利（MLF）余额保持在 4.95万亿元不变。截至 4月 22日，两者总和

为 5.04万亿元。 

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较前一周大增，周内日均成交量由 5.43 万亿

元上升至5.86万亿元，增幅达到7.92%。其中，隔夜逆回购（R001）的日均成交量为4.82

万亿元。 

R001 利率均值由前一周的 1.67%下降至 1.35%，降幅为 32bp。4 月 22 日，R001 进一

步降至 1.27%的历史低位。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 4：央行过去四周公开市场操作（2022年 3月 28日-2022年 4月 22日） 

2.10 

1,500.00 

2.10 

1,500.00 

2.10 

1,500.00 

2.10 

1,500.00 

2.10 

100.00 

2.10 

100.00 

2.10 

100.00 

2.10 

100.00 

2.10 

100.00 2.10 

200.00 

2.10 

100.00 

2.10 

100.00 

2.10 

100.00 

2.10 

100.00 

2.10 

100.00 

2.10 

100.00 

2.10 

100.00 

2.10 

100.00 

2.85 

1,500.00 

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

2022-03-25 2022-03-28 2022-03-31 2022-04-03 2022-04-06 2022-04-09 2022-04-12 2022-04-15 2022-04-18 2022-04-21 2022-04-24

7天逆回购 14天逆回购 1年期MLF%

 
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上周由 1.90%下降至 1.72%，DR007由 1.79%下降至

1.54%，均显著低于 2.1%的政策利率中枢。 

3. 债券市场 

上周，债券发行与净融资额整体回暖，政府部门、金融部门与非金融企业部门债券净

融资额分别为 278.52 亿元、2177.5 亿元以及 1087.02 亿元。但从余额同比增速来看，截

至 4 月 22 日，政府部门和金融部门债券余额同比增速分别较去年同期走弱 2.0 和 5.2 个

百分点，非金融企业部门债券余额同比增速与去年同期持平。 

上周，国债短端与中长端收益率分岔走势明显，国债收益率曲线走陡主要由短端利率

图 5：央行公开市场操作余额（2022 年 3 月 28

日-2022年 4月 22日） 

 图 6：银行间市场回购成交量与 R001 走势

（2022年 3月 28日-2022年 4月 22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 22 日-2022年 4月 22日） 
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下行和上端利率上行共同带动。在信用债中，中长端信用债收益率普遍上行，此前连续 5

周的下行趋势被阻断。由于信用债收益率上升幅度不及中长端国债收益率上升幅度，因此

信用债与国债利差整体下行。 

3.1 债券市场发行 

上周，债券市场发行与净融资额同步回暖，发行总量为 1.58 万亿元，净融资总量为

3543.04亿元。 

具体来看，上周政府部门债券发行总计 2365.96 亿元，较前一周上升 889.38 亿元；

净融资为 278.52亿元，较前一周上升 1861.19亿元。其中，国债净融资为-315.68亿元，

地方政府债净融资为 594.20 亿元。 

金融部门上周债券发行总计 9205.60 亿元，较前一周上升 1422.60 亿元；净融资为

2177.50亿元，较前一周上升 3299.50亿元。其中，金融债净融资为-1628.10 亿元，同业

存单净融资为 3805.60亿元。 

非金融企业部门上周债券发行总计 4197.55 亿元，较前一周上升 1717.86 亿元；净融

资为 1087.02 亿元，较前一周上升 1376.90 亿元。其中，公司债净融资为 118.59 亿元，

企业债为 51.39 亿元，中期票据为 709.41 亿元，短融为 239.50 亿元，定向工具为 68.40

亿元，资产支持证券为-100.27亿元。 

 

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 
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从各类债券余额同比增速来看，截至 4 月 22 日，政府部门和金融部门同比增速分别

为 16.5%和 13.2%，分别较去年同期下降 2.0 和 5.2 个百分点；非金融企业部门同比增速

为 9.5%，较去年同期基本持平。 

具体来看，截至 4 月 22 日，在政府部门债券中，国债和地方政府债余额同比增速分

别为 9.8%和 21.8%；在金融部门债券中，金融债和同业存单余额同比增速分别为 11.1%和

17.9%；在非金融企业部门中，公司债余额同比增速为 10.6%，企业债为-1.5%，中期票据

为 10.6%，短期融资券为 24.9%，定向工具为 9.0%，资产支持证券为 3.5%。 

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 

图 11：主要债券种类余额（2022年 4月 22日）  图 12：主要债券种类余额同比增速（2022 年 4

月 22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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3.2 债券收益率走势 

3.2.1 利率债 

上周，各期限国债收益率涨跌不一，短端与中长端国债收益率的分化走势明显。从短

端来看，受资金面宽松影响，1月期国债收益率周内下跌 12.78bp，3月期与 6月期国债收

益率基本保持平稳；从中长端来看，2年期、5年期与 10年期国债收益率分别上升 8.78bp、

7.92bp和 8.31bp。 

从年内来看，各期限国债收益率的分化走势更为显著。截至4月22日，从短端来看，

1 月期、3 月期、6 月期与 1 年期国债收益率年内分别下降 38.47bp、11.91bp 和 20.70bp

和 28.87bp；从中长端来看，2年期、5年期和 10 年期国债收益率年内分别下降 4.64bp、

下降 0.74bp和上升 6.55bp。 

从国债期限利差来看，上周 10年期与 3月期国债的期限利差以及 10年期与 1年期国

债的期限利差分别上升 7.20bp和 12.07bp至 95.94bp和 88.67bp。国债收益率曲线走陡主

要由短端利率下行和上端利率上行共同带动。 

 

 

 

 

图 13：国债收益率曲线变化（2021 年 4 月 22

日-2022年 4月 22日） 

 图 14：各期限国债收益率年内走势（2022 年 1

月 4日-2022年 4月 22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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上周，政策性银行债券收益率回升幅度显著。10 年期国开债、进出口行债以及农发

行债的收益率分别较前一周上升 8.77bp、4.87bp 和 5.60bp。从年内来看，政策性银行债

券收益率的跌幅被悉数收回，10 年期国开债收益率年内下跌仅 0.66bp，进出口行债收益

率年内仅下跌 0.19bp，农发行债收益率年内上升 0.54bp。 

国开债与国债之间的利差企稳反弹。截至 4 月 22 日，10 年期国开债与国债利差为

23.59bp，周内上升 0.46bp，年内下降 7.21bp。 

图 15：国债收益率与期限利差（2021年 4月 22

日-2022年 4月 22日） 

 图 16：国债期限利差走势（2021年 4月 22日-

2022 年 4月 22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 17：政策性银行债收益率年内走势（2022年

1 月 4日-2022年 4月 22 日） 

 图 18：国开债与国债利差走势（2021年 4月 22

日-2022年 4月 22日） 
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3.2.2 信用债 

上周，中长端信用债收益率普遍上行，此前连续 5 周的下行趋势被阻断。具体来看，

在 AAA 级债券中，5 年期商业银行债、企业债、公司债、资产支持证券和中期票据收益率

在周内分别上升 0.56bp、5.52bp、4.21bp、2.46bp 和 3.84bp，1 年期短期融资券收益率

周内下降 4.29bp；在 AA 级债券中，5 年期企业债、公司债和资产支持证券收益率在周内

分别上升 5.52bp、4.15bp 和 2.46bp，5 年期商业银行债和中期票据收益率在周内分别下

降 0.44bp和 0.14bp，1 年短期融资券收益率周内下降 48.34bp。 

从中期票据的期限利差来看，截至 4月 22日，3年期与 1年期中票收益率差以及 5年

期与 1 年期中票收益率差周内分别上升 5.18bp 和 3.99bp 至 48.91bp 和 89.24bp，年内两

者分别上升 31.46bp和 35.20bp。 

从中期票据的等级利差来看，截至 4 月 22 日，AA 与 AAA 级中票收益率差以及 AA-与

AAA级中票收益率差周内分别下降 3.98bp和 3.99bp至 74.97bp和 312.96bp，年内两者分

别下降 12.97bp和 9.98bp。 

 

 

 

 

图 19：AAA 级信用债收益率走势（2021 年 4 月

22 日-2022年 4月 22日） 

 图 20：AA 级信用债收益率走势（2021 年 4 月

22 日-2022年 4月 22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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此外，上周各品种信用债与国债之间的收益率差也持续下行，这主要是由于信用债收

益率上升幅度不及国债收益率所导致的。具体来看，在 AAA 级债券中，5 年期商业银行债、

企业债、公司债、资产支持证券和中期票据与国债的利差在周内分别下降 7.36bp、

2.40bp、3.71p、5.46bp 和 4.08bp，1年期短期融资券与国债的利差周内下降 0.53bp；在

AA 级债券中，5 年期商业银行债、企业债、公司债、资产支持证券和中期票据与国债的利

差在周内分别下降 8.36bp、2.40bp、3.77p、5.46bp和 8.06bp，1 年期短期融资券与国债

的利差周内下降 44.58bp； 

图 21：AAA 级中期票据期限利差走势（2021 年

4 月 22日-2022年 4月 22 日） 

 图 22：5 年期中期票据等级利差走势（2021 年

4 月 22日-2022年 4月 22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 23：AAA 级信用债与国债利差走势（2021 年

4 月 22日-2022年 4月 22 日） 

 图 24：AA级信用债与国债利差走势（2021年 4

月 22日-2022年 4月 22日） 
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4. 股票市场 

A 股二级市场表现悲观，主要股指普遍下行，上证综指日均变化为-0.78%，中小板指

为-0.73%，创业板指为-1.36%。此外，A 股整体成交量和估值也同步下挫，日均成交量降

至 7989.22亿元，经各板总市值加权调整的市盈率降至 20.68,较前一周下降约 6.55%。 

即使如此，上周 A股一级市场表现亮眼，仍共募集资金 812.78亿元，A股年内累计募

集资金达到 5733.95亿元。 

4.1 一级市场 

上周，A 股共募集资金 812.78 亿元，大幅超过前一周的 327.69 亿元。截至 4 月 24

日，今年 A股年内累计募集资金 5733.95亿元，高于往年同期。 

4.2 二级市场 

在 4月 18日至 4 月 22 日的当周，主要股指普遍走跌，上证综指日均变化为-0.78%，

中小板指为-0.73%，创业板指为-1.36%。从主要股指风险溢价（股指同比变化减去 10 年

期国债收益率）来看，上周股市风险溢价进一步下行，显示市场风险偏好较前一周大幅下

挫，上证综指、中小板指和创业板指的风险溢价周内均值分别为-12.11%、-17.89%和-

20.22%。 

 

图 25：股市单周募集资金（2021年 4月 25日-

2022 年 4 月 24 日） 

 图 26：A股年内累计融资额对比（2019年-2022

年） 
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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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上周，A 股整体成交量继续下行，日均成交量降至 7989.22 亿元，较前一周大幅下降

12.05%。此外，A 股整体估值也同步快速下行，经各板总市值加权调整的市盈率约为

20.68,较前一周下降约 6.55%。融资余额与融券余额的差值由前一周的 1.46万亿元下降至

1.45万亿元。 

5. 政策动态 

5.1 中国货币与信贷政策 

1）4 月 18 日，中国人民银行、国家外汇管理局印发《关于做好疫情防控和经济社会

图 27：A 股主要股指走势（2021 年 4 月 22 日-

2022 年 4 月 22 日） 

 图 28：主要股指风险溢价（2021年 4月 22日-

2022 年 4月 22日） 

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

11,000

12,000

2,000

2,200

2,400

2,600

2,800

3,000

3,200

3,400

3,600

3,800

4,000

上证综合指数 创业板指数 中小板指数（右轴）

 

 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

上证综合指数 中小板指数 创业板指数

 
来源：Wind、第一财经研究院  来源：Wind、第一财经研究院 

图 29：A股日成交额与市盈率（2021 年 4月 22

日-2022年 4月 22日） 

 图 30：A 股融资余额与融券余额的差值（2021

年 4月 22日-2022年 4月 22 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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发展金融服务的通知》（以下简称《通知》），从支持受困主体纾困、畅通国民经济循环、

促进外贸出口发展三个方面，提出加强金融服务、加大支持实体经济力度的 23 条政策举

措。《通知》指出，要发挥货币政策总量和结构双重功能，加大对受疫情影响行业、企业、

人群等金融支持。中国人民银行将保持流动性合理充裕，引导金融机构扩大贷款投放、向

实体经济合理让利。适时增加支农支小再贷款额度，用好普惠小微贷款支持工具，按照地

方法人金融机构普惠小微贷款余额增量的 1%提供激励资金，将原用于支持普惠小微信用

贷款的 4000 亿元再贷款额度继续滚动使用，促进金融资源向受疫情影响企业、行业、地

区倾斜。保障留抵退税资金及时准确直达，促进市场主体尽早享受到政策红利。对于受困

人群，金融机构要灵活采取合理延后还款时间、延长贷款期限、延迟还本等方式予以支持，

相关逾期贷款可以不作逾期记录报送。 

2）4 月 19 日，人民银行、银保监会联合召开金融支持实体经济座谈会，要求抓好近

期各项金融政策的落地工作，加大疫情防控和经济社会发展金融支持，保障物流畅通和促

进产业链供应链循环。会议指出，要用好用足各项金融政策，主动靠前服务实体经济。各

金融机构要重点围绕接触型服务业、小微受困主体、货运物流、投资消费等重点支持领域，

强化对重点消费、新市民和有效投资的金融服务，及时在信贷资源配置、内部考核、转移

定价等方面出台配套措施。 

3）4月 22日，易纲出席博鳌亚洲论坛 2022年年会“全球通胀、加息潮和经济稳定”

分论坛并作主旨演讲。他指出，中国货币政策的首要任务是维护物价稳定。今年，粮食生

产和能源供应对物价稳定非常重要。金融服务高度重视农业生产，以及煤炭、石油、天然

气等重要能源的生产和进口。只要确保粮食生产和能源供应，物价将稳定在合理区间。 

4）据第一财经报道，第一财经记者从多家银行获悉，4 月 25 日将迎来一次银行存款

利率密集下降，调整主体既有国有大行也有股份行，调整范围多是针对中长期存款和大额

存单等，调降区间多在 5BP～15BP（基点）。有国有大行工作人员提供的最新存款产品列

表显示，当日起将针对 2年期定存和 3年期、5 年期大额存单分别下调利率浮动上限 10BP，

其中大额存单中最受欢迎的 3 年期产品利率将从 3.35%降至 3.25%。此前，市场利率定价

自律机制召开会议，鼓励中小银行存款利率浮动上限下调 10 个基点(BP)左右；这一要求
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应并非强制，但做出调整的银行或将对其宏观审慎评估(MPA)考核有利。 

5.2 中国金融政策 

4 月 21 日，国务院办公厅发布《关于推动个人养老金发展的意见》，提出在中国境

内参加城镇职工或者城乡居民基本养老保险的劳动者，可以参加个人养老金制度。个人养

老金实行个人账户制度，缴费完全由参加人个人承担，实行完全积累。参加人每年缴纳个

人养老金的上限为 12000 元。人力资源社会保障部等根据经济社会发展水平等因素适时调

整缴费上限。参加人可以用缴纳的个人养老金在符合规定的金融机构或者其依法合规委托

的销售渠道购买金融产品，并承担相应的风险。 

5.3 中国房地产政策 

4 月 19 日，人民银行、银保监会联合召开金融支持实体经济座谈会，会议强调，金

融机构要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，因城施策落实好差别化住房信贷政策，

更好满足购房者合理住房需求。会议要求，要执行好房地产金融宏观审慎管理制度，区分

项目风险与企业集团风险，不盲目抽贷、断贷、压贷，保持房地产融资平稳有序。要按照

市场化、法治化原则，做好重点房地产企业风险处置项目并购的金融服务。 
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