
资金面保持宽松；风险偏好升温，债市延续弱势 

【内容摘要】7 月 22 日，资金面保持宽松，主要回购利率延续下行；风险偏好升温带动股市

和商品上涨，债市延续弱势；转债市场主要指数集体跟涨，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下行。 

一、债市要闻 

（一）国内要闻 

【国家外汇局：今年以来外汇市场运行平稳，韧性较强】7月 22日，国新办就 2025 年上半年

外汇收支数据情况举行新闻发布会。国家外汇管理局副局长李斌在回答中国证券报记者提问

时表示，今年以来，外汇形势复杂多变，风险挑战明显增加。面对外部冲击，我国外汇市场顶

住压力，运行平稳，表现出较强韧性。来华各类投资总体向好，1-5月份，股权性质来华直接

投资净流入 311亿美元，同比增长 16%；来华证券投资净流入约 330亿美元，逆转了去年下半

年净流出态势。 

【养老保险基金投资运营规模已达 2.55 万亿元】7 月 22 日，人力资源社会保障部举行 2025

年二季度新闻发布会，人力资源社会保障部有关负责人介绍，上半年社保制度改革持续深化，

6 月底全国基本养老、失业、工伤保险三项社保基金累计结余 9.83 万亿元，基金运行总体平

稳。社保基金管理和委托投资工作不断加强，截至 6 月底，养老保险基金投资运营规模 2.55

万亿元。下一步，人力资源社会保障部将持续推动扩大基本养老保险基金委托投资规模。研究

进一步规范基本养老保险基金投资运营信息报告和信息披露制度。 

【央行：普惠小微贷款增长较快，绿色贷款增加较多】7月 22日，央行发布 2025年二季度金

融机构贷款投向统计报告。据统计，2025年二季度末，金融机构人民币各项贷款余额 268.56

万亿元，同比增长 7.1%，上半年人民币贷款增加 12.92 万亿元。企事业单位贷款增长较为平

稳。2025年二季度末，本外币企事业单位贷款余额 182.47 万亿元，同比增长 8.6%，上半年增

加 11.5万亿元。 

【截至 6 月末境外机构持有银行间市场债券 4.23 万亿元】7 月 22 日，央行发布 2025 年 6月

份境外机构投资银行间债券市场简报，截至 6月末，境外机构持有银行间市场债券 4.23万亿



元，约占银行间债券市场总托管量的 2.5%。从券种看，境外机构持有国债 2.10万亿元、占比

49.6%，同业存单 1.15万亿元、占比 27.2%，政策性金融债 0.81万亿元、占比 19.1%。6月新

增 1家境外机构主体进入银行间债券市场。截至 6月末，共有 1170家境外机构主体入市，其

中 607家通过直接投资渠道入市，834家通过“债券通"渠道入市，271家同时通过两个渠道入

市。6月境外机构在银行间债券市场的现券交易量约 1.32 万亿元，日均交易量约 661 亿元。  

【熊猫债累计发行规模突破 1 万亿元，外资持有规模接近四分之一】7 月 22 日，据央视新闻

记者从债券市场了解到，今年以来多家国际开发机构先后发行熊猫债券，截至目前，熊猫债券

累计发行规模突破一万亿元。近期，亚洲基础设施投资银行在银行间债券市场成功发行 20亿

元 2 年期熊猫债券。截至目前，熊猫债券累计发行规模已突破 1 万亿元，发行机构超 90 家，

包括熊猫债券在内的人民币国际融资，规模在国际上排名第二。 

（二）国际要闻 

【特朗普称美菲达成贸易协议，将征菲律宾 19%关税】当地时间 7 月 22 日，美国总统特朗普

在其社交媒体平台“真实社交”上发文称，当天，他在白宫会见到访的菲律宾总统马科斯，双

方达成了贸易协议。特朗普称，将对菲律宾征收 19%的关税。菲律宾将对美国开放市场，并实

行零关税。特朗普在社交媒体未透露他和马科斯是否正式签署了任何文件。菲律宾政府也未确

认同美国达成贸易协议。从特朗普以上所说看，美国对菲律宾实行的新关税将低于将近两周前

他发函通知从下月起将要实行的水平。换言之，美菲贸易协议让特朗普政府降低了计划对菲律

宾实行的新关税。特朗普 7 月 9 日发布了致合计八个国家领导人的征关税信函，当天披露的

第一批征税函中就包括菲律宾。 

【日债下跌，要求石破茂辞职的党内呼声愈演愈烈】日本政坛的动荡正在金融市场掀起波澜。

日本首相石破茂领导的执政联盟在参议院选举中失利，投资者对日本财政前景的担忧加剧，日

本国债市场明显下跌。同时，自民党内要求石破茂下台的呼声也愈发强烈，共同将日本的经济

和政治置于十字路口。据环球时报援引日媒报道，参议院选举后，已有多名自民党人士公开要

求石破茂辞职。7 月 22 日，东京市场恢复交易后，日本 20 年期和 40 年期国债价格下跌，收

益率分别一度上升 1 个和 4 个基点。日元兑美元汇率下跌约 0.2%至 147.7，日本股市同样承

压。分析警告，政治不确定性可能引发日元、债券和股票的“三重下跌”的情形，石破茂为安

抚反对党和选民而可能做出的财政让步，将直接转化为更高的债券收益率。20至 40 年期日本

国债收益率近月来处于急剧上升趋势，这一走势已波及全球市场。 



（三）大宗商品 

【国际原油期货价格继续下跌，国际天然气价格下跌】 7 月 22 日，WTI 8 月原油期货收跌

1.47%，报 66.21美元/桶；布伦特 9月原油期货收跌 0.89%，报 68.59美元/桶；COMEX黄金期

货涨 1.02%，报 3441.10美元/盎司；NYMEX天然气价格收跌 1.81%至 3.258美元/盎司。 

二、资金面 

（一）公开市场操作 

7 月 22日，央行以固定利率、数量招标方式开展了 2148 亿元 7天期逆回购操作，其中，操作

利率 1.40%，投标量 2148亿元，中标量 2148亿元。Wind数据显示，当日有 3425亿元逆回购

和 1200亿元国库现金定存到期，因此单日净回笼资金 2477亿元。 

（二）资金利率                             

7 月 22 日，资金面保持宽松，主要回购利率延续下行。当日 DR001 下行 4.65bp 至 1.314%，

DR007下行 1.60bp至 1.474%。 

 

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 

7 月 22 日，反内卷之下，市场风险偏好继续升温，带动股市和商品上涨，债市延续弱势。截

至北京时间 20:00，10 年期国债活跃券 250011 收益率上行 1.50bp 至 1.6920%，10 年期国开

债活跃券 250210收益率上行 2.20bp至 1.7775%。 

 

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 

7 月 22 日，5 只产业债成交价格偏离幅度超 10%，为“H1 碧地 03”跌超 28%，“H1 碧地 04”

跌超 22%；H0阳城 04”涨超 96%，“H0中骏 02”涨超 357%，“H1碧地 01”涨超 400%。 

2. 信用债事件 



◼ 世茂集团：公司公告，境外债务重组已于 7月 21日生效。 

◼ 青岛海科：公司公告，综合考虑簿记建档发行情况，取消发行“25青岛海科 MTN001A”，

保留发行 5亿元“25 青岛海科 MTN001B”。 

◼ 国新融资租赁：公司公告，鉴于近期市场波动较大，取消发行“25 国新租赁 SCP003”。 

◼ 广州城投：惠誉出于商业原因，确认并撤销广州城投集团“A-”长期本外币发行人主体评

级。 

◼ 绍兴柯桥国投：惠誉出于商业原因，确认并撤销绍兴柯桥国投“BBB”长期本外币发行人

主体评级。 

◼ 正荣地产控股：公司公告，“H20 正荣 2”应于 7月 27日兑付展期后首年利息的 30%，但

因资金调拨等原因，偿债资金尚未全额到位。 

◼ 泰兴港口集团：公司公告，公司承兑逾期的 5张商票（合计 0.49亿元）已于今年 4月结

清。 

◼ 广州合景控股：公司公告，公司新增被列入失信被执行人名单情况。 

（三）可转债 

1. 权益及转债指数 

【权益市场三大股指集体收涨】 7月 22日，A股高开后攻势不减，雅江水电站概念继续强势，

午后中字头、煤炭板块爆发，上证指数、深证成指、创业板指分别收涨 0.62%、0.84%、0.61%，

全天成交额 1.93万亿元。当日，申万一级行业多数上涨，上涨行业中，煤炭涨超 6%，建筑材

料涨超 4%，建筑装饰涨超 3%；下跌行业中，银行、计算机跌逾 0.5%，其余下跌行业跌幅较小。 

【转债市场主要指数集体跟涨】 7 月 22 日，转债市场跟随权益市场继续上行，当日中证转

债、上证转债、深证转债分别收涨 0.48%、0.38%、0.64%。当日，转债市场成交额 891.62 亿

元，较前一交易日放量 90.17 亿元。转债市场个券多数上涨，468支转债中，310支收涨，145

支下跌，13 支持平。当日上涨个券中，新上市利柏转债涨超 29%，天路转债、大禹转债涨停

20%；下跌个券中，聚隆转载跌逾 6%、红墙转债跌逾 5%。 



 

数据来源：Wind，东方金诚 

2. 转债跟踪 

◼ 7月 22日，金诚信发行转债获交易所审核通过。 

◼ 7月 22日，蓝帆转债公告预计触发转股价格下修条件。 

◼ 7月 22日，应急转债公告将提前赎回；塞力转债公告不提前赎回，且在未来 3个月（2025

年 7 月 22 日至 2025 年 10 月 21 日）若再度触发提前赎回条款，亦不选择提前赎回；濮

耐转债公告即将满足提前赎回条件。 

（四）海外债市 

1. 美债市场 

7 月 22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 2bp至 3.83%，10年期

美债收益率下行 3bp至 4.35%。 

 

数据来源：iFinD，东方金诚  

7 月 22 日，2/10 年期美债收益率利差收窄 1bp 至 52bp；5/30 年期美债收益率收窄 1bp 至

102bp。 

7 月 22日，美国 10年期通胀保值国债（TIPS）损益平衡通胀率下行 1bp至 2.39%。 



2. 欧债市场 

7 月 22日，主要欧洲经济体 10年期国债收益率普遍下行。其中，德国 10年期国债收益率下

行 3bp至 2.59%，法国、意大利、西班牙、英国 10年期国债收益率分别下行 3bp、2bp、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 7月 22日收盘） 
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