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⚫ 上周债市延续暖势，收益率曲线陡峭化下移。上周（6月 2日当

周）海外关税政策不确定性延续，为债市提供支撑。同时，尽

管大量同业存单陆续到期，但央行首次提前公告买断式逆回购

操作，加之首次披露月度各项工具流动性投放情况，释放加强

预期管理信号，市场资金宽松预期进一步强化，对债市产生利

多影响。在此背景下，上周长债收益率整体下行。短端利率方

面，月初资金面均衡偏松，带动债市短端利率下行，且下行幅

度大于长端，收益率曲线趋于陡峭化。 

本周（6 月 9 日当周）债市料延续偏强震荡。从基本面来看，

本周将陆续公布5月通胀、贸易以及金融数据。其中，5月CPI

和 PPI 同比仍处负值区间，反应居民消费信心不足，内需整体

疲弱，同时，受海外关税政策反复影响，外需整体走弱， 5月

出口增速有所放缓，基本面对债市影响将偏利多。从资金面来

看，尽管本周逆回购与存单到期规模较大，但央行提前开展 1

万亿买断式逆回购操作予以对冲，释放“呵护”信号，资金面

有望维持宽松格局。另外值得一提的是，本周一中美贸易谈判

将在英国开启第二轮磋商，谈判结果仍存不确定性，但考虑到

市场已趋于理性，对关税政策的反应逐渐钝化，预计对债市的

扰动将较为有限。总体上看，在基本面和资金面支撑下，预计

本周债市将延续偏强震荡。 

核心观点 
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一、上周市场回顾 

1.1 二级市场  

上周债市延续暖势，长债收益率继续下行。全周看，10年期国债期货主力

合约累计上涨 0.19%，上周五 10年期国债收益率较前周五下行 1.65bp，1年期

国债收益率较前周五下行 4.50bp，期限利差明显走阔。 

⚫ 6 月 3 日：周二，同业存单发行价格抬升压制市场情绪，债市整体偏弱震

荡。当日银行间主要利率债收益率普遍上行，10 年期国债收益率上行

0.52bp；国债期货各期限主力合约收盘多数下跌，其中，10 年期主力合约

跌 0.03%。 

⚫ 6 月 4 日：周三，中证报发文称“人民银行国债买卖操作有望适时重启”，

加之关税扰动仍在，共同推升多头情绪，债市明显回暖。当日银行间主要

利率债收益率普遍下行，10年期国债收益率下行 0.60bp；国债期货各期限

主力合约收盘全线上涨，10 年期主力合约涨 0.09%。 

⚫ 6 月 5 日：周四，月初资金面持续宽松，加之央行提前公告买断式逆回购

操作，以及市场对央行重启买债的预期升温，债市延续暖势，短端利率下

行而长端表现稍弱。当日银行间主要利率债收益率多数下行，其中，10年

期国债收益率上行0.37bp；国债期货各期限主力合约收盘表现分化，其中，

10 年期主力合约跌 0.01%。 

⚫ 6 月 6 日：周五，央行提前公告 1 万亿买断式逆回购操作，释放稳市场预

期信号，加之尾盘传出有关大行买入短债传闻，债市延续强势。当日银行

间主要利率债收益率普遍下行，10 年期国债收益率下行 1.94bp；国债期

货各期限主力合约收盘全线上涨，10 年期主力合约涨 0.17%。 
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图 1 上周 10 年期国债现券收益率和期货价格走势 

 

图 2 上周各期限国债利率均下行                 图 3 上周各期限国开债利率均下行 

 

图 4 上周各期限国债期货均有所上涨             图 5 上周各期限国开债隐含税率上行(%) 
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图 6 上周国债 10Y-1Y 期限利差明显走阔          图 7 上周中美 10 年期国债利差倒挂幅度小幅加深 

 

数据来源：Wind 东方金诚 

1.2  一级市场  

上周共发行利率债 48只，环比减少 13只，发行量 6143亿，环比增加 2201

亿，净融资额 2750 亿，环比小幅增加 76 亿。分券种看，上周国债发行量、净

融资额环比增加，而政金债、地方债发行量和净融资额均环比减少。 

表 1 利率债发行和到期（亿元） 

 上周发行量 前周发行量 上周偿还量 前周偿还量 上周净融资额 前周净融资额 

国债 3961.8 0 1981.6 0 1980.2 0 

政金债 1085 1660 820 360 265 1300 

地方政府债 1095.95 2282.12 590.94 908.29 505.01 1373.82 

合计 6142.75 3942.12 3392.54 1268.29 2750.21 2673.82 

数据来源：Wind 东方金诚 

上周利率债认购需求整体尚可：共发行 6只国债，平均认购倍数为 3.49倍；

共发行 16只政金债，平均认购倍数为 3.95倍；共发行 26只地方债，平均认购

倍数为 22.32 倍。(上周利率债发行情况详见附表 1-3) 
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二、上周重要事件 

⚫ 央行公告开展 10000 亿买断式逆回购。6 月 5 日，央行发布公告称，“为

保持银行体系流动性充裕，2025 年 6 月 6 日，中国人民银行将以固定数

量、利率招标、多重价位中标方式开展 10000 亿元买断式逆回购操作，期

限为 3个月（91天）”。央行打破月末公告当月买断式逆回购操作惯例，

于月初公告大规模买断式逆回购操作，或与近月银行同业存单到期规模持

续处于高峰期有关。这有助于保持银行体系流动性持续处于充裕状态，控

制资金面波动，稳定市场预期。另外，5 月 7 日央行等部门推出一揽子金

融政策措施后，当前的一个重点是激励银行加大对实体经济信贷投放力度，

支持政府债券发行。现阶段加大中期流动性投放，释放了数量型政策工具

持续加力的政策信号，有助于推动宽信用进程，强化逆周期调节。  

三、实体经济观察 

上周生产端高频数据涨跌不一，其中，高炉开工率、半胎钢开工率均下滑，

而石油沥青装置开工率有所回升，日均铁水产量则与前一周基本持平。从需求

端来看，上周 BDI 指数、出口集装箱运价指数 CCFI 均继续上涨；上周 30 大中

城市商品房销售面积大幅下降。物价方面，上周猪肉价格继续小幅下跌，大宗

商品价格则多数上涨，其中，铜、原油、螺纹钢价格均回升。 

图 8 上周高炉开工率微幅回落(%)                图 9 上周石油沥青装置开工率有所回升（%)    
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图 10 上周半钢胎开工率小幅下降 (%)            图 11 上周日均铁水产量(247 家)基本持平(万吨） 

 

图 12 上周 30 城商品房成交面积大幅下降（万㎡)  图 13 上周 BDI 指数继续上涨 

 

图 14 上周 CDFI 指数继续上涨                   图 15 上周 CCFI 指数继续小幅上涨 
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图 16 上周猪肉价格继续小幅下跌                图 17 上周国际油价明显回升 

 

图 18 上周铜期货价格明显回升                  图 19 上周螺纹钢期货价格小幅回升 

 
数据来源：Wind 东方金诚 

四、上周流动性观察 

表 2  上周央行公开市场净回笼资金 6717 亿元 
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-30

-20

-10

0

10

20

30

40

18

20

22

24

26

28

30

2
4
/1

/8

2
4
/2

/8

2
4
/3

/8

2
4
/4

/8

2
4
/5

/8

2
4
/6

/8

2
4
/7

/8

2
4
/8

/8

2
4
/9

/8

2
4
/1

0
/8

2
4
/1

1
/8

2
4
/1

2
/8

2
5
/1

/8

2
5
/2

/8

2
5
/3

/8

2
5
/4

/8

2
5
/5

/8

猪肉平均批发价：元/公斤 同比：右轴%

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

50

60

70

80

90

100

110
布伦特原油价格现货价 美元/桶 同比：右轴%

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

60,000

65,000

70,000

75,000

80,000

85,000

90,000 期货结算价（活跃合约）：阴极铜 同比：右轴%

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

2,800

3,000

3,200

3,400

3,600

3,800

4,000

4,200 期货结算价（活跃合约）：螺纹钢 同比：右轴%



利率债周报 

 

 
www.dfratings.com 7 

2025/6/4 逆回购 7D 2149 1.40 逆回购 7D 2155 1.40 

2025/6/5 逆回购 7D 1265 1.40 逆回购 7D 2660 1.40 

2025/6/6 逆回购 7D 1350 1.40 逆回购 7D 2911 1.40 

发行 9309 

到期 16026 

净投放 -6717 

数据来源：Wind 东方金诚 

图 20 上周 R007、DR007均显著下行 (%)           图 21 上周股份行同业存单发行利率下行(%) 

 

图 22 上周半年期国股直贴利率下行              图 23 上周质押式回购成交量明显回升（亿元） 
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图 24 上周银行间市场杠杆率先上后下，整体上行 

 

注：杠杆水平=银行间债券市场托余额/（银行间债券市场托余额-待回购质押式回购余额），其中银行间债券市场托余额日数据用月数据

插值估计；待回购质押式回购余额用各期限质押式回购成交量滚动加和估计 

数据来源：Wind 东方金诚 

附表:  

附表 1  上周国债发行情况 

债券简称 发行规模(亿) 发行期限(年) 票面利率（%） 全场倍数 

25 附息国债 09(续发) 1000 10 1.65 4.3033 

25 特别国债 02(续 3) 710 30 1.88 4.4729 

25 贴现国债 32 401.5 0.0767 1.2918 2.9593 

25 贴现国债 33 400 0.1726 1.3531 2.7335 

25 贴现国债 34 400.3 0.2493 1.3603 3.1283 

25 注资特别国债 02(续发) 1050 7 1.57 3.3244 

数据来源：Wind 东方金诚 

附表 2  上周政金债发行情况 

债券简称 发行规模(亿) 发行期限(年) 加权利率（%） 全场倍数 

25 国开清发 02(增发 15) 85 3 1.5727 2.57 

25 国开清发 04(增发 15) 30 7 1.7065 4.27 

25 进出 04(增 7) 50 1 1.2777 4.838 

25 进出 03(增 5) 40 3 1.5359 4.975 

25 国开 06(增 12) 70 1 1.4305 3.14 

25 国开 14(增 12) 45 3 1.624 2.2 

25 国开 03(增 21) 110 5 1.5437 3.73 

105%

106%

107%

108%

109%

110%

111%

112%

113%

114%
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25 国开 10(增 16) 210 10 1.6752 3.74 

25 进出清发 01 50 1 - 3.714 

25 进出清发 007(增发 4) 15 3 1.6711 4.81 

25 农发 21(增 3) 140 1.074 1.4574 2.65 

25 农发 09(增 4) 20 3 1.7092 3.985 

25 农发 20(增 3) 140 10 1.7923 3.95 

25 农发清发 09(增发 4) 20 2 1.7009 2.24 

25 农发清发 12(增发 6) 40 2 1.5558 4.95 

25 农发清发 07(增发 12) 20 7 1.7076 7.5 

数据来源：Wind 东方金诚 

附表 3  上周地方政府债发行情况 

债券简称 发行规模(亿) 发行期限(年) 发行利率（%） 

较前 5 日国债收

益率均值上浮幅

度（bps） 

全场倍数 

25 吉林债 14 33.166 7 1.68 5 22.9964 

25 吉林债 15 61.8545 10 1.79 11 22.6499 

25 吉林债 16 89.3563 7 1.68 5 21.8048 

25 吉林债 17 15 30 2.12 22 27.7733 

25 黑龙江债 11 86.7249 10 1.73 5 20.3586 

25 天津 28 15 5 1.63 6 23.0933 

25 天津 29 12 7 1.68 5 22.125 

25 天津 30 2.6 7(5+2) 1.68 5 20.8846 

25 天津 31 3 10 1.73 5 22.6 

25 天津 32 1.2 15 1.91 5 21.75 

25 天津 33 18.1 20 2.12 13 22.2928 

25 天津 34 3.1 30 1.95 5 21.1613 

25 天津 35 0.7 30(17.66) 2.1 20 19 

25 天津 36 1.1 30(18.01) 1.95 5 21 

25 天津 37 0.7 30(20.51) 2.1 20 19 

25 天津 38 53.595 30 2.11 21 25.0117 

25 天津 39 6.35 5 1.63 6 23.3228 

25 天津 40 39.283 5 1.63 6 21.2178 

25 天津 41 85.31 20 2.12 13 22.3292 

25 天津 42 82.86 30 2.12 22 21.3818 

25 天津 43 93.84 30 2.12 22 22.2421 

25 天津 44 15.54 20 2.12 13 23.8417 

25 河南债 27 130.5821 7 1.68 5 25.4721 
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25 河北债 25 83.92 10 1.75 5 20.311 

25 河北债 26 19.07 10 1.75 5 23.9119 

25 湖南债 19 141.9981 7 1.68 5 22.7595 

数据来源：Wind 东方金诚 
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