
央行连续 4 个月加量续作 MLF；股债跷跷板延续，债市整体震荡走弱 

【内容摘要】6 月 25 日，资金面稳中偏松，资金价格受跨季影响微幅上涨；债市整体震荡走

弱；转债市场跟随权益市场继续上扬，转债个券多数上涨；各期限美债收益率普遍下行，主要

欧洲经济体 10年期国债收益率普遍上行。 

一、债市要闻 

（一）国内要闻 

【李强出席 2025 年夏季达沃斯论坛开幕式并致辞表示坚定不移拥抱普惠包容的经济全球化】

6 月 25 日上午，国务院总理李强在天津出席 2025 年夏季达沃斯论坛开幕式并致辞。李强表

示，当前国际经贸格局正在发生深刻变化。经贸体系更趋多元，全球南方力量快速崛起；传统

贸易增速放缓，新兴贸易逆势增长；全球性机制受到冲击，区域协作日渐增多；跨境投资波动

下行，产供链碎片化风险上升。我们应当顺应正道和大势，拿出智慧和担当，采取积极的态度

和建设性的行动，坚定不移拥抱普惠包容的经济全球化，维护自由贸易和多边主义，促进世界

经济稳定发展。一是在平等协商中解决矛盾分歧。中国愿与世界各国一起持续努力，筑牢国际

经贸合作的信任基础。二是在互惠合作中维护共同利益。中国将继续积极参与亚太经合组织、

上海合作组织、金砖、二十国集团等多边合作，推动高质量共建“一带一路”。三是在拓展增

量中实现相互成就。中国愿进一步强化与各国产业协作，做大合作蛋糕，分享发展成果。 

【何立峰:积极扩大内需提振消费，更好推动经济高质量发展】国务院副总理何立峰 6月 23日

至 24 日在河北调研时指出，要深入学习贯彻习近平总书记重要指示精神，认真落实党中央、

国务院决策部署，加快构建全国统一大市场，积极扩大内需提振消费，加快构建房地产发展新

模式，因地制宜发展新质生产力，更好推动经济高质量发展。持续推动高端装备制造、智能光

伏、清洁能源、新材料等企业创新发展，并综合整治内卷式竞争。 

【财政部：根据形势变化及时推出增量储备政策】财政部部长蓝佛安 6月 24日向十四届全国

人大常委会第十六次会议作 2024年中央决算的报告。根据报告，2024年，财政改革发展各项

工作取得新进展，中央决算情况总体较好。今年前 5个月，已发行国债 6.29万亿元，同比增

长 38.5%；发行新增地方政府债券 1.98万亿元，增长 36.6%；发行用于置换存量隐性债务的再



融资债券 1.63 万亿元，完成今年 2 万亿元限额的 81.5%。今年安排的中央对地方转移支付

10.34 万亿元，已下达 9.03 万亿元。报告显示，下一步，将用好用足更加积极的财政政策，

根据形势变化及时推出增量储备政策，着力稳就业、稳企业、稳市场、稳预期，全力巩固经济

发展和社会稳定的基本面。 

【央行开展 3000 亿元 MLF操作，连续 4个月加量续作】6月 25日，央行以固定数量、利率招

标、多重价位中标方式开展 3000 亿元 MLF（中期借贷便利）操作，以保持银行体系流动性充

裕。对冲本月到期的 1820亿元 MLF后，实现净投放 1180 亿元。截至目前，央行已连续 4个月

加量续作 MLF。  

【中证协开展调研，事关债券市场中介机构监管与投资者保护】据中国证券报，近日，针对债

券市场中介机构监管制度及投资者保护制度的运行状况，中国证券业协会在行业内开展调研，

旨在查找问题与不足，了解实际情况及行业诉求，并征询行业相关意见建议。借由此次调研，

中证协向券商征询了债市中介机构监管及投资者保护制度的现状、存在的问题与挑战，券商可

结合交易所债券市场与银行间市场的制度情况，从债市中介机构监管及投保制度的完备协调

性、公开透明可操作性和科学性三个维度阐释自己的观点。券商还可对目前债券市场中介机构

监管和投资者保护的主要制度条款提出具体意见建议。 

（二）国际要闻 

【鲍威尔：关税史无前例，难测对通胀的影响，贸易协议可能让美联储考虑降息】尽管美国总

统特朗普持续施压，美联储主席鲍威尔仍重申不急于降息，称美联储正密切关注特朗普关税政

策对经济的具体影响。6 月 25 日，鲍威尔在向国会两个委员会提交的证词中指出，关税的最

终水平将决定其对经济的影响程度。他强调，美联储目前处于有利位置，能够耐心等待，待对

经济走向有更清晰的判断后再考虑调整货币政策立场。鲍威尔在证词中提到，今年关税的增加

可能会推高物价并对经济活动造成压力。但他同时表示，关税对通胀的影响可能是短暂的，也

可能更为持久。这取决于关税效应的大小、传导至价格所需的时间以及长期通胀预期能否保持

稳定。鲍威尔表示，FOMC 将权衡这种平衡，并且不急于调整政策，直到他们获得更多关于本

轮关税如何发挥作用的数据。 

 



（三）大宗商品 

【国际原油期货价格转涨，国际天然气价格跌幅扩大】 6 月 25 日，WTI 8 月原油期货收涨

0.85%，报 64.92美元/桶；布伦特 8月原油期货收涨 0.8%，报 67.68美元/桶；COMEX 8月黄

金期货收跌 0.28%，报 3343.1 美元/盎司；NYMEX 天然气价格收跌 4.42%至 3.393 美元/盎司。 

二、资金面 

（一）公开市场操作 

6 月 25 日，央行以固定利率、数量招标方式开展了 3653 亿元 7 天逆回购操作，操作利率为

1.40%，投标量 3653亿元，中标量 3653亿元。Wind数据显示，当日有 1563亿元逆回购到期，

因此单日净投放资金 2090亿元。 

（二）资金利率                             

6 月 25 日，资金面稳中偏松，但资金价格仍受跨季因素影响而微幅上涨。当日 DR001 上行

0.11bp至 1.372%，DR007上行 2.52bp至 1.694%。 

 

数据来源：Wind，东方金诚 



三、债市动态 

（一）利率债 

1.现券收益率走势 

6 月 25 日，股债跷跷板效应延续，加之发改委将于周四召开新闻发布会，市场预期可能宣布

稳就业稳经济政策，债市整体震荡走弱。截至北京时间 20:00，10年期国债活跃券 250011收

益率上行 0.75bp至 1.6535%，10年期国开债活跃券 250210 收益率上行 1.45bp至 1.7270%。 

 

数据来源：Wind，东方金诚 

2. 债券招标情况 

 

数据来源：Wind，东方金诚 

（二）信用债 

1. 二级市场成交异动 

6 月 25 日，2 只产业债成交价格偏离幅度超 10%，为“H0 中骏 02”跌超 82%，“H0 阳城 04”



涨超 100%。 

2. 信用债事件 

◼ 阳煤化工：公司公告，近日收到中国证监会下发的《立案告知书》，因公司涉嫌未按规定

披露非经营性资金往来。 

◼ 飞鹿股份：联合资信将公司主体及“飞鹿转债” 信用等级由 A+调整为 A。 

◼ 西安经发控股：终止中证鹏元对本公司主体及“23西安经发 MTN001”债项信用评级。 

◼ 蒙自新型城镇化开投：中诚信国际将蒙自新型城镇化开投主体信用等级由AA下调至 AA-。 

◼ 合肥城建：公司公告，公司为全资孙公司 2.5亿元项目贷款提供担保。 

◼ 兰州兰石集团：公司公告，公司重要控股子公司兰石重型装备因未按时披露募投项目延期

事项收到警示函。 

◼ 金轮天地控股：公司公告，境外债重组计划获法院认许。 

◼ 中骏集团控股：公司公告，针对裕威国际的清盘申请获维尔京法院批准撤销。 

◼ 旭辉集团：公司公告，子公司债务逾期规模达 10.141 亿元，逾期债务均为银行贷款。 

（三）可转债 

1. 权益及转债指数 

【权益市场三大股指集体收涨】 6 月 25 日，A 股延续放量反弹，券商、金融科技概念爆发，

军工、固态电池表现强势，上证指数、深证成指、创业板指分别收涨 1.04%、1.72%、3.11%，

全天成交额 1.64万亿元。当日，申万一级行业全线上涨，仅煤炭跌逾 1%，石油石化、交通运

输小幅收跌；上涨行业中，非银金融涨超 4%，国防军工涨超 3%，计算机涨超 2%。 

【转债市场主要指数集体跟涨】 6 月 25 日，转债市场跟随权益市场继续上扬，当日中证转

债、上证转债、深证转债分别收涨 0.80%、0.83%、0.76%。当日，转债市场成交额 659.19 亿

元，较前一交易日放量 35.33 亿元。转债市场个券多数上涨，466支转债中，431支收涨，30

支下跌，5支持平。当日上涨个券中，集智转债涨超 11%，亿田转债涨超 6%；下跌个券中，金

陵转债、恒帅转债、利民转债涨跌逾 5%。 



 

数据来源：Wind，东方金诚 

2. 转债跟踪 

◼ 今日（6月 26日），甬矽转债开启网上申购。 

◼ 6月 25日，道通转债公告预计满足提前赎回条件。 

（四）海外债市 

1. 美债市场 

6 月 25日，各期限美债收益率普遍下行。其中，2年期美债收益率下行 1bp至 3.74%，10年期

美债收益率下行 1bp至 4.29%。 

 

数据来源：iFinD，东方金诚  

6 月 25 日，2/10 年期美债收益率利差保持在 55bp 不变；5/30 年期美债收益率扩大 3bp 至

100bp。 

6 月 25日，美国 10年期通胀保值国债（TIPS）损益平衡通胀率下行 1bp至 2.28%。 

2. 欧债市场 

6 月 25 日，英国 10 年期国债收益率下行 1bp，其余主要欧洲经济体 10 年期国债收益率普遍



上行。其中，德国 10年期国债收益率上行 3bp至 2.56%，法国、意大利、西班牙 10年期国债

收益率分别上行 1bp、1bp和 3bp。 

 

数据来源：英为财经，东方金诚 

3.中资美元债每日价格变动（截至 6月 25日收盘） 



 

数据来源：Bloomberg，东方金诚整理 

 


