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⚫ 上周债市偏暖震荡，收益率曲线陡峭化下移。上周（7 月 14 日

当周）公布的6月贸易、金融及宏观经济数据整体表现较好，但

需求侧地产和投资、消费等指标仍显疲弱，因而对债市的利空

影响有限。从资金面来看，面对税期扰动，上周央行加大呵护

力度，连续开展大额净投放并开展买断式逆回购，资金面由紧

转松，加之周五央行就取消对债券回购的质押券进行冻结的规

定征求意见，被视为优化流动性管理的信号，对债市短端更为

有利，上周债市短端利率转为下行。整体上看，上周债市以震

荡为主，短端利率走低传导至长端，长端利率微幅下行，收益

率曲线陡峭化下移。 

本周（7 月 21 日当周）债市或延续偏暖震荡。本周进入经济

数据真空期，加之市场对基本面和股市反应渐趋钝化，或聚焦

资金面和货币政策信号进行交易。近期央行呵护资金面态度明

确，预计税期过后资金面将维持宽松状态，资金价格有望重返

低位，这将带动短端利率进一步下行并向长端传导。由此，预

计本周债市将延续偏暖震荡。 

核心观点 
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一、上周市场回顾 

1.1 二级市场  

上周债市窄幅震荡，长债收益率微幅下行。全周看，10年期国债期货主力

合约累计下跌 0.02%，上周五 10 年期国债收益率较前周五微幅下行 0.01bp，1

年期国债收益率较前周五下行 2.12bp，期限利差明显走阔。 

⚫ 7 月 14 日：周一，资金面继续收敛叠加股市上涨，早盘债市延续弱势，但

午后受股市下跌、央行买断式逆回购续作提振，债市小幅回暖。全天看，

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 0.73bp；

国债期货各期限主力合约收盘全线下跌，10 年期主力合约跌 0.08%。 

⚫ 7 月 15 日：周二公布的 6 月经济数据显示地产和投资、消费等需求侧指标

依然疲弱，加之央行超额续作买断式逆回购，股市下跌，债市随之走强。

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 1.69bp；

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 0.18%。 

⚫ 7 月 16 日：周三，债市全天窄幅震荡，银行间主要利率债收益率走势有所

分化，短端因资金面压力缓和下行，中长端则因政府债券持续供给而有所

上行。全天看，银行间主要利率债收益率多数上行，其中，10 年期国债收

益率上行 0.60bp；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 0.05%。 

⚫ 7 月 17 日：周四，债市全天偏强震荡，银行间主要利率债收益率涨跌不

一，幅度微弱，10 年期国债收益率上行 0.13bp；国债期货各期限主力合

约收盘多数上涨，其中，10 年期主力合约涨 0.02%。 

⚫ 7月 18日：周五，债市依旧以震荡为主，受央行就取消对债券回购的质押

券进行冻结的规定征求意见影响，短端表现偏强，长端则较弱，10年期国

债收益率上行 0.22bp；当日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 0.08%。 
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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 上周国开债长端和短端利率均下行 

 

图 4 上周 10 年期国债期货继续下跌              图 5 上周各期限国开债隐含税率均上行(%) 
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图 6 上周国债 10Y-1Y 期限利差再度走阔         图 7 上周中美 10 年期国债利差倒挂幅度继续加深 

 

数据来源：Wind 东方金诚 

1.2  一级市场  

上周共发行利率债 85只，环比增加 15只，发行量 6565亿，环比减少 335

亿，净融资额 1433 亿，环比减少 3191 亿。分券种看，上周国债、政金债发行

量和净融资额均环比增加，而地方债发行量、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 2433.1 2932.1 1851.6 1000.7 581.5 1931.4 

政金债 1620 1650 2273.8 60 -653.8 1590 

地方政府债 2511.83 2317.9 1006.85 1215.61 1504.99 1102.29 

合计 6564.93 6900 5132.25 2276.31 1432.69 4623.69 

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 5只国债，平均认购倍数为 3.24倍；

共发行 20只政金债，平均认购倍数为 4.00倍；共发行 60只地方债，平均认购

倍数为 26.47 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 

⚫ 6 月出口增速超预期回升。7 月 14 日，根据海关总署公布的数据，以美元

计价，2025 年 6 月出口额同比增长 5.8%，增速比 5 月高 1 个百分点；其

中，6 月对美出口同比下降 16.1%，降幅比上月收窄 18.4 个百分点；6 月

进口额同比增长 1.1%，增速比 5 月加快 4.5 个百分点；其中，6 月自美进

口同比为-15.5%，降幅比 5月收窄 2.6个百分点。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                          

6 月出口额同比增速回升，好于市场预期，主要源于 5 月中美日内瓦会谈

后，美国对华超高关税下调，6 月我国对美出口同比降幅显著收窄；同时，

6 月处于美国全球对等关税“暂缓期”，我国企业对美国之外市场仍存在

一定的“转出口”和“抢出口”效应。进口方面，6 月进口额同比增速反

弹，主要源于上年同期基数走低，实际进口增长动能依然偏弱。同时，6

月出口增速有所回升，“大进大出”模式下，也对出口环节进口需求有一

定正向拉动。 

⚫ 6月金融数据偏强。7月 14日，央行公布的数据显示，2025年 6月新增人

民币贷款 2.24 万亿，同比多增 1100 亿；6 月新增社会融资规模为 41993

亿，同比多增 9008 亿；6 月末，M2 同比增长 8.3%，增速比上月末高 0.4

个百分点；M1同比增长 4.6%，增速较上月末高 2.3个百分点。 

6 月人民币贷款恢复同比多增，主要源于去年同期基数偏低，5 月出台实

施的一揽子金融支持举措效果逐步显现，以及隐债置换因素对新增企业贷

款的下拉作用趋弱。受政府债券融资拉动，6 月社融同比延续多增。6 月

末 M2 增速加快，一方面是当月新增贷款同比多增，存款派生加快，另一

方面源于上年同期金融“挤水分”影响下，M2基数偏低。同时，6月末 M1

增速加快，或与当月企业短期贷款大幅同比多增，推动企业短期存款高增

有关，但当前 M1增速仍偏低，显示宏观经济动能有待进一步提振。 
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⚫ 上半年宏观经济增长动能偏强。据国家统计局 7月 15日公布的数据，2025

年二季度 GDP同比增长 5.2%，上半年 GDP同比增长 5.3%，上半年 GDP增速

较 2024 年全年加快 0.3 百分点；2025 年 6 月规模以上工业增加值同比实

际增长 6.8%，前值为 5.8%；上半年规模以上工业增加值累计同比实际增长

6.4%，2024 年全年累计同比为 5.8%；6 月社会消费品零售总额同比增长

4.8%，前值为 6.4%；上半年社会消费品零售总额累计同比增长 5.0%，2024

年全年累计同比为 3.5%；2025 年 1-6 月全国固定资产投资累计同比增长

2.8%，前值为 3.7%，2024 年全年累计同比增长 3.2%。 

上半年面临外部经贸环境剧烈波动带来的重大冲击，宏观经济延续去年四

季度以来的偏强增长态势，代表新质生产力发展的高技术制造业等领域保

持较快增长，宏观经济呈现稳中偏强、稳中向好势头。工业生产方面，受

益于“两新”等扩内需政策继续提振相关行业生产，“关税战”暂缓推动

工业企业出口增速回升以及高技术产业发展向好，6 月工业增加值增速超

预期反弹。6 月社零增速放缓，或主要与多地因资金拨付进度暂停“国

补”，导致消费品以旧换新政策效果边际减弱有关。1-6 月固定资产投资

增速较前值大幅回落，主要是受天气等短期因素影响，剔除这一影响，上

半年投资走势保持稳定。其中，上半年基建投资稳增长作用突出，外部环

境波动加剧背景下，制造业投资稳中有降，受楼市持续调整影响，上半年

房地产投资延续较快下滑状态。 

三、实体经济观察 

上周生产端高频数据多数上涨，其中，高炉开工率、石油沥青装置开工

率、半胎钢开工率以及日均铁水产量均有所上涨。从需求端来看，上周 BDI 指

数继续上升，而出口集装箱运价指数 CCFI 继续下降；上周 30 大中城市商品房

销售面积继续下降。物价方面，上周猪肉价格波动小幅上涨，而大宗商品价格

多数下跌，其中，原油和铜价格均有所下滑，而螺纹钢价格小幅下跌。 
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图 8 上周高炉开工率微幅回升(%)                图 9 上周石油沥青装置开工率继续小幅上涨（%)    

 

图 10 上周半钢胎开工率继续上升(%)             图 11 上周日均铁水产量(247家)小幅回升(万吨） 

 

图 12 上周 30城商品房成交面积继续下降（万㎡)  图 13 上周 BDI指数继续上升 

 

66

71

76

81

86

第
1

周

第
3

周

第
5

周

第
7

周

第
9

周

第
1
1

周

第
1
3

周

第
1
5

周

第
1
7

周

第
1
9

周

第
2
1

周

第
2
3

周

第
2
5

周

第
2
7

周

第
2
9

周

第
3
1

周

第
3
3

周

第
3
5

周

第
3
7

周

第
3
9

周

第
4
1

周

第
4
3

周

第
4
5

周

第
4
7

周

第
4
9

周

第
5
1

周

2023年 2024年 2025年

20

25

30

35

40

45

50

55

第
1

周

第
3

周

第
5

周

第
7

周

第
9

周

第
1
1

周

第
1
3

周

第
1
5

周

第
1
7

周

第
1
9

周

第
2
1

周

第
2
3

周

第
2
5

周

第
2
7

周

第
2
9

周

第
3
1

周

第
3
3

周

第
3
5

周

第
3
7

周

第
3
9

周

第
4
1

周

第
4
3

周

第
4
5

周

第
4
7

周

第
4
9

周

2023年 2024年 2025年

10

20

30

40

50

60

70

80

90

第
1

周

第
3

周

第
5

周

第
7

周

第
9

周

第
1
1

周

第
1
3

周

第
1
5

周

第
1
7

周

第
1
9

周

第
2
1

周

第
2
3

周

第
2
5

周

第
2
7

周

第
2
9

周

第
3
1

周

第
3
3

周

第
3
5

周

第
3
7

周

第
3
9

周

第
4
1

周

第
4
3

周

第
4
5

周

第
4
7

周

第
4
9

周

第
5
1

周

2023年 2024年 2025年

180

190

200

210

220

230

240

250

260

第
1

周

第
3

周

第
5

周

第
7

周

第
9

周

第
1
1

周

第
1
3

周

第
1
5

周

第
1
7

周

第
1
9

周

第
2
1

周

第
2
3

周

第
2
5

周

第
2
7

周

第
2
9

周

第
3
1

周

第
3
3

周

第
3
5

周

第
3
7

周

第
3
9

周

第
4
1

周

第
4
3

周

第
4
5

周

第
4
7

周

第
4
9

周

第
5
1

周

2023年 2024年 2025年

2023年 2024年 2025年

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000
2023年 2024年 2025年



利率债周报 

 

 
www.dfratings.com 7 

图 14 上周 CDFI指数继续上升                   图 15 上周 CCFI指数继续下降 

 

图 16 上周猪肉价格波动小幅上涨                图 17 上周国际油价继小幅下跌 

 

图 18 上周铜期货价格继续下跌                  图 19 上周螺纹钢期货价格继续上涨 

 
数据来源：Wind 东方金诚 
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四、上周流动性观察 

表 2  上周央行公开市场净投放资金 12011亿元 

 发行 到期 

发生日期 名称 发生量（亿元） 利率（%） 名称 发生量（亿元） 利率（%） 

2025/7/14 逆回购 7D 2262 1.40 逆回购 7D 1065 1.40 

2025/7/15    MLF1 年期 1000 2.50 

2025/7/15 逆回购 7D 3425 1.40 逆回购 7D 690 1.40 

2025/7/16 逆回购 7D 5201 1.40 逆回购 7D 755 1.40 

2025/7/17 逆回购 7D 4505 1.40 逆回购 7D 900 1.40 

2025/7/18 逆回购 7D 1875 1.40 逆回购 7D 847 1.40 

 发行 17268 

到期 5257 

净投放 12011 

数据来源：Wind 东方金诚 

图 20 上周 R007微幅下行，DR007 上行 (%)        图 21上周股份行同业存单发行利率波动上行(%) 
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图 22 上周半年国股直贴利率继续下行            图 23 上周质押式回购成交量继续下降（亿元） 

 

图 24 上周银行间市场杠杆率波动下行 

 

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 贴现国债 43 300 0.2493 1.2069 3.44 

25 贴现国债 42 602.1 0.4986 1.2654 2.29 

25 贴现国债 41 301 0.2493 1.211 3.28 

25 超长特别国债 04 400 20 1.92 4.03 

25 超长特别国债 05 830 30 1.9 3.15 

数据来源：Wind 东方金诚 
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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 进出清发 007(增发 6) 20 3 1.563 4.28 

25 国开清发 02(增发 20) 80 3 1.5368 3.55 

25 国开清发 04(增发 20) 20 7 1.6699 10.18 

25 国开 06(增 22) 60 1 1.3787 4.17 

25 国开 08(增 9) 110 5 1.5542 3.2 

25 国开 15(增 8) 210 10 1.6825 3.01 

25 农发 21(增 9) 150 1.074 1.3684 2.72 

25 农发 09(增 10) 20 3 1.6534 5.41 

25 农发 20(增 9) 160 10 1.7526 3.18 

25 国开 02(增 5) 50 2 1.4996 3.72 

25 国开 08(增 8) 110 5 1.5524 3.96 

25 国开 15(增 7) 200 10 1.6815 2.87 

25 农发清发 12(增发 12) 30 2 1.5426 4.43 

25 农发清发 09(增发 10) 20 2 1.6396 4.44 

25 农发清发 07(增发 15) 20 7 1.7036 6.19 

25 农发贴现 06(增发) 30 0.2493 1.3621 2.38 

25 农发 13(增 11) 120 3 1.6024 2.4 

25 农发 15(增 8) 100 5 1.6514 3.5 

25 国开 06(增 21) 60 1 1.391 3.4 

25 国开 14(增 18) 50 3 1.6025 3.04 

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 
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 辽宁债 21 122.73  10 1.71 5 29.27  25 宁夏债 14 20.00  20 2.04 14 21.76  

25 辽宁债 22 3.26  10 1.71 5 29.97  25 宁夏债 15 1.73  10 1.71 5 21.83  

25 辽宁债 23 5.06  15 1.96 15 31.54  25 宁夏债 16 10.05  20 2.05 15 21.98  

25 辽宁债 24 11.48  20 2.05 15 31.49  25 宁夏债 17 2.30  20 2.05 15 21.02  

25 辽宁债 25 3.31  30 2.06 19 30.63  25 宁夏债 18 27.00  20 2.05 15 20.77  

25 辽宁债 26 20.30  20 2.05 15 30.96  25 宁夏债 19 10.00  30 2.05 18 24.37  

25 辽宁债 27 20.00  30 2.05 18 31.17  25 新疆债 27 122.14  10 1.74 8 17.63  
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25 辽宁债 28 62.32  20 2.05 15 30.12  25 新疆债 28 24.93  10 1.78 12 18.46  

25 辽宁债 29 100.00  30 2.05 18 29.57  25 新疆债 29 33.40  15 1.95 15 18.48  

25 西藏债 07 53.07  10 1.75 9 28.15  25 新疆债 30 16.86  20 2.05 15 19.40  

25 西藏债 08 1.74  15 1.94 13 27.78  25 新疆债 31 86.00  30 2.05 18 18.97  

25 西藏债 09 4.69  20 2.05 15 28.74  25 大连债 23 59.14  10 1.71 5 24.96  

25 西藏债 10 0.12  10 1.81 15 19.83  25 大连债 24 7.23  20 2.04 14 25.27  

25 西藏债 11 0.50  15 1.94 13 31.80  25 福建债 26 64.58  7 1.67 5 25.53  

25 西藏债 12 6.36  20 2.04 14 29.09  25 福建债 27 12.80  15 1.94 14 28.60  

25 西藏债 13 7.00  30 1.97 10 29.71  25 福建债 28 67.60  5 1.57 5 25.74  

25 广西债 20 87.73  20 2.05 15 24.55  25 福建债 29 12.39  10 1.75 9 28.14  

25 广西债 21 163.92  10 1.71 5 23.41  25 福建债 30 55.64  15 1.94 14 27.24  

25 广西债 22 33.85  20 2.05 15 26.51  25 福建债 31 112.93  20 2.04 14 26.65  

25 河北债 40 19.79  10 1.71 5 24.55  25 福建债 32 11.37  30 2.03 16 29.96  

25 河北债 41 4.70  10 1.74 8 25.26  25 福建债 33 151.27  10 1.74 8 25.23  

25 山东债 58 12.03  7 1.68 6 22.50  25 福建债 34 111.00  10 1.74 8 25.79  

25 山东债 59 70.86  30 2.03 16 27.43  25 云南债 21 89.88  7 1.66 5 30.22  

25 山东债 60 40.34  15 1.94 13 24.52  25 云南债 22 100.00  10 1.75 10 30.93  

25 山东债 61 10.19  10 1.74 8 24.84  25 云南债 23 69.27  30 2.05 19 32.92  

25 山东债 62 18.93  10 1.75 9 23.88  25 云南债 24 44.15  7 1.66 5 31.45  

25 山东债 63 36.03  15 1.94 13 24.63  25 云南债 25 4.97  10 1.77 12 30.70  

25 山东债 64 42.88  7 1.68 6 22.69  25 陕西债 28 85.65  10 1.73 8 34.08  

25 山东债 65 47.29  10 1.74 8 23.60  25 陕西债 29 52.58  5 1.6 9 34.26  

25 宁夏债 13 10.00  10 1.74 8 21.95  25 陕西债 30 24.50  15(10.51) 1.9 10 35.60  

数据来源：Wind 东方金诚 
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