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⚫ 上周债市偏暖震荡，收益率曲线进一步陡峭化。上周（6 月 30

日当周），尽管货币政策委员会二季度例会公告删除择机降息

降准表述、股债跷跷板效应等对债市造成一定利空扰动，但在

跨季后资金面超预期宽松以及国债发行缩量支撑下，债市呈现

偏暖震荡格局，长债收益率整体小幅下行。短端利率方面，月

初资金面宽松推动机构“卷利差”交易，带动债市短端利率继

续下行，收益率曲线进一步陡峭化。 

本周（7 月 7 日当周）债市料延续震荡行情。从基本面来看，

本周即将公布 6 月通胀数据，受中上旬国际原油价格冲高影响，

预计 6 月通胀数据将边际改善，但仍将处于低位运行区间，对

债市的利空影响料将有限。从资金面来看，尽管央行连续大额

净回笼，但月初资金面超预期宽松，带动资金利率创下新低。

若本周资金面延续宽松，短债利率有望进一步下行。整体上看，

预计本周债市长端利率将延续震荡行情，且在市场交易依然拥

挤背景下，波动或将加剧，短端利率确定性更高，收益率曲线

料继续陡峭化。 

核心观点 
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一、上周市场回顾 

1.1 二级市场  

上周债市偏暖震荡，长债收益率小幅下行。全周看，10年期国债期货主力

合约累计上涨 0.03%，上周五 10年期国债收益率较前周五下行 0.29bp，1年期

国债收益率较前周五下行 0.90bp，期限利差继续走阔。 

⚫ 6 月 30 日：周一，受资金面边际收紧、6 月 PMI 数据基本符合预期、股市

上涨影响，债市整体走弱。但临近尾盘，市场对央行买债预期上升，带动

债市小幅回暖。全天看，当日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 0.07bp；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 0.16%。 

⚫ 7 月 1 日：周二，受月初资金面转松，以及本周国债发行缩量提振，债市

整体偏暖。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 0.36bp；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 0.10%。 

⚫ 7 月 2 日：周三，在月初资金面愈发宽松，以及机构开始“卷利差”影响

下，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 0.37bp；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 0.14%。 

⚫ 7 月 3 日：周四，受资金面宽松支撑，债市整体偏暖震荡。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 0.11bp；国债

期货各期限主力合约收盘多数上涨，其中，10年期主力合约持平。 

⚫ 7 月 4 日：周五，中短债受资金面延续宽松提振延续强势，长债则因股债

跷跷板效应而小幅走弱。当日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 0.26bp；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 0.03%。 
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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 上周国债短端和长端利率均下行             图 3 上周国开债中短端利率下行，长端上行 

 

图 4 上周 10 年期国债期货小幅上涨              图 5 上周 10年期国开债隐含税率微幅下行(%) 
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图 6 上周国债 10Y-1Y 期限利差继续走阔          图 7 上周中美 10年期国债利差倒挂幅度明显加深 

 

数据来源：Wind 东方金诚 

1.2  一级市场  

上周共发行利率债 47 只，环比减少 130 只，发行量 5132 亿，环比减少

3544亿，净融资额 3766亿，环比大幅减少 4041亿。分券种看，上周国债、政

金债发行量、净融资额环比均增加，而地方债发行量、净融资额环比大幅减少。 

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 2800.8 1110 801.5 0 1999.3 1110 

政金债 1610 1150 60 57 1550 1093 

地方政府债 721.39 6416.4 504.89 812.88 216.49 5603.52 

合计 5132.19 8676.4 1366.39 869.88 3765.79 7806.52 

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 4只国债，平均认购倍数为 4.21倍；

共发行 20只政金债，平均认购倍数为 3.38倍；共发行 23只地方债，平均认购

倍数为 21.15 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 月宏观经济景气度延续回升。根据国家统计局公布的数据，2025 年 6 月，

中国制造业 PMI指数为 49.7%，比 5月上升 0.2个百分点；6月非制造业商

务活动指数为 50.5%，比 5 月上升 0.2 个百分点，其中，建筑业商务活动

指数为 52.8%，比 5月上升 1.8 个百分点，服务业 PMI 指数为 50.1%，比 5

月下降 0.1个百分点；6月综合 PMI产出指数为 50.7%，比 5月上升 0.3个

百分点。 

6 月制造业 PMI 指数环比上升 0.2 个百分点，符合预期。背后主要是稳增

长政策效应显现叠加贸易局势缓和，共同带动当月宏观经济景气度延续回

升。非制造业方面，6月服务业 PMI指数较上月下降 0.1个百分点至 50.1%，

符合季节性规律，主因五一、端午节过后，居民出行消费需求季节性回落。

6 月服务业 PMI 指数连续第九个月处于扩张区间，背后是当前宏观政策正

在将促进服务消费作为提振内需的一个重要发力点，同时居民消费正在从

以商品消费为主,逐步转向商品和服务消费并重，以及新动能相关行业景

气度继续处于较高水平。 

三、实体经济观察 

上周生产端高频数据多数下降，其中，高炉开工率、半胎钢开工率、日均

铁水产量均有所下降，而石油沥青装置开工率继续小幅上涨。从需求端来看，

上周 BDI 指数继续下降，出口集装箱运价指数 CCFI 也小幅回落；上周 30 大中

城市商品房销售面积显著下降。物价方面，上周猪肉价格小幅回升，大宗商品

价格也多数上涨，其中，原油、铜以及螺纹钢价格均有所上升。 
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图 8 上周高炉开工率小幅下降(%)                图 9 上周石油沥青装置开工率继续小幅上涨（%)    

 

图 10 上周半钢胎开工率明显下降(%)             图 11 上周日均铁水产量(247家)小幅下降(万吨） 

 

图 12 上周 30城商品房成交面积显著下降（万㎡)  图 13 上周 BDI指数继续下降 
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图 14 上周 CDFI指数继续下降                   图 15 上周 CCFI指数小幅回落 

 

图 16 上周猪肉价格小幅回升                    图 17 上周国际油价波动微幅上涨 

 

图 18 上周铜期货价格继续上涨                  图 19 上周螺纹钢期货价格明显回升 

 
数据来源：Wind 东方金诚 

500

600

700

800

900

1,000

1,100

1,200

1,300

1,400

1,500 2023年 2024年 2025年

700

1,200

1,700

2,200

2,700

3,200

3,700

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

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

18

20

22

24

26

28

30

2
4

/2
/5

2
4

/3
/5

2
4

/4
/5

2
4

/5
/5

2
4

/6
/5

2
4

/7
/5

2
4

/8
/5

2
4

/9
/5

2
4

/1
0

/5

2
4

/1
1

/5

2
4

/1
2

/5

2
5

/1
/5

2
5

/2
/5

2
5

/3
/5

2
5

/4
/5

2
5

/5
/5

2
5

/6
/5

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 

四、上周流动性观察 

表 2  上周央行公开市场净回笼资金 13753亿元 

 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（%） 

2025/6/30 逆回购 7D 3315 1.40 逆回购 7D 2205 1.40 

2025/7/1 逆回购 7D 1310 1.40 逆回购 7D 4065 1.40 

2025/7/2 逆回购 7D 985 1.40 逆回购 7D 3653 1.40 

2025/7/3 逆回购 7D 572 1.40 逆回购 7D 5093 1.40 

2025/7/4 逆回购 7D 340 1.40 逆回购 7D 5259 1.40 

 发行 6522 

到期 20275 

净投放 -13753 

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明显下行(%) 
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图 22 上周 3个月国股直贴利率下行              图 23 上周质押式回购成交量大幅回升（亿元） 

 

图 24 上周银行间市场杠杆率窄幅波动，基本与前一周持平 

 

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 07(续 2) 1090 7 1.79 4.2238 

25 附息国债 11(续 2) 1310 10 1.67 5.0445 

25 贴现国债 39 200.4 0.0767 1.1351 3.89 

25 贴现国债 40 200.4 0.1726 1.2018 3.68 

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 02 40 2 - 4.44 

25 贴现国开 01 清发 20 0.5068 1.3208 3.31 

25 国开清发 02(增发 18) 80 3 1.5019 2.23 

25 国开清发 04(增发 18) 20 7 1.6499 5.89 

25 国开 06(增 18) 60 1 1.3078 3.36 

25 国开 08(增 5) 110 5 1.5079 3.05 

25 国开 15(增 4) 210 10 1.6491 2.66 

25 农发 21(增 7) 150 1.074 1.3513 2.58 

25 农发 09(增 8) 20 3 1.6501 4.07 

25 农发 20(增 7) 160 10 1.7352 3.24 

25 国开 02(增 3) 50 2 1.4689 3.46 

25 国开 14(增 16) 50 3 1.6313 2.54 

25 国开 08(增 4) 110 5 1.523 2.82 

25 国开 15(增 3) 210 10 1.6569 2.26 

25 农发清发 12(增发 10) 30 2 1.4595 6.28 

25 农发清发 09(增发 8) 20 2 1.6283 2.16 

25 农发清发 07(增发 14) 20 7 1.7085 5.36 

25 农发贴现 05(增 3) 30 0.2493 1.3068 3.07 

25 农发 13(增 9) 120 3 1.5473 2.23 

25 农发 15(增 6) 100 5 1.6197 2.65 

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 宁夏债 05 77.49  7Y 1.65 4 20.27  

25 宁夏债 06 0.70  7Y 1.74 13 19.43  

25 宁夏债 07 1.60  3Y 1.44 5 22.13  

25 宁夏债 08 17.64  10Y 1.75 11 22.17  

25 宁夏债 09 4.89  20Y 2.04 15 23.03  

25 宁夏债 10 3.05  30Y 2.03 18 24.07  

25 宁夏债 11 0.66  15Y 1.94 15 19.70  

25 宁夏债 12 1.00  10Y 1.79 15 22.00  

25 内蒙古债 18 68.88  10Y 1.75 10 26.09  
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25 湖南 21 98.56  5Y 1.6 9 22.86  

25 湖南 22 5.38  5Y 1.64 13 23.36  

25 湖南 23 11.40  15Y 1.98 19 26.46  

25 湖南 24 13.29  20Y 2.05 16 29.28  

25 湖南 25 41.91  30Y 2.05 20 27.13  

25 浙江债 27 66.00  10Y 1.7 5 16.92  

25 浙江债 28 23.69  7Y 1.65 5 18.93  

25 浙江债 29 118.45  15Y 1.84 5 15.32  

25 浙江债 30 82.83  30Y 1.95 10 16.38  

25 浙江债 31 11.04  5Y 1.56 5 18.88  

25 浙江债 32 4.94  5Y 1.56 5 19.15  

25 浙江债 33 8.40  15Y 1.84 5 18.51  

25 浙江债 34 36.40  20Y 1.99 10 16.95  

25 浙江债 35 23.19  30Y 1.95 10 17.47  

数据来源：Wind 东方金诚 
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