
资金面有所改善；债市明显升温 

【内容摘要】6 月 25 日，资金面有所改善，主要回购利率均下行；债市明显升温；转债市场

主要指数集体跟涨，转债个券多数下跌；各期限美债收益率普遍下行，主要欧洲经济体 10年

期国债收益率走势分化。 

一、债市要闻 

（一）国内要闻 

【央行将增加隔夜逆回购操作品种】6 月 25 日，央行发布公告称，为更好匹配银行体系短期

流动性需求，将在 6 月 29日、6月 30日公开市场操作中增加隔夜逆回购操作品种，隔夜逆回

购操作采用固定利率、数量招标。央行行长潘功胜在 2026 陆家嘴论坛上作主题演讲时表示，

为进一步推动货币政策框架向价格型转型，增强短端利率调控的精准性和有效性，央行将对利

率调控机制进行进一步探索和优化：一方面，在 2024 年 7 月份设立临时隔夜正/逆回购工具

的基础上，完善工具使用机制，并将操作利率调整为 7天期逆回购操作利率加、减 25个基点，

区间由 70个基点收窄为 50个基点。另一方面，进一步丰富公开市场操作工具箱，适时增加隔

夜逆回购操作品种，更好地匹配银行体系短期的流动性需求。 

【新型能源体系建设“十五五”规划出台】国家发改委 6月 25日消息，国家发改委、国家能

源局近日印发《新型能源体系建设“十五五”规划》，围绕能源流通、氢能产业、算电协同、

技术攻关、储能布局等多方面部署重点工作，划定系列发展指标。规划提出，打造重要能源产

品骨干流通走廊。电力形成“三北”风电光伏基地、西南水风光一体化基地向负荷中心地区送

电的总体格局，新增西电东送能力 8000万千瓦以上；持续优化西煤东运、北煤南运的运输布

局，完善唐包、瓦日等煤运通道集疏运体系，拓展疆煤外运“一轴两翼多联”通道；完善“油

气全国一张网”基础设施布局，西气东输、川气东送、北气南下、海气登陆干线通道更加强化，

全国油气管网总里程新增 2万公里。 

【我国发电装机容量首破 40亿千瓦】6月 25日，国家能源局发布 1月份至 5月份全国电力统

计数据。数据显示，截至 5 月底，全国累计发电装机容量 40.1 亿千瓦，同比增长 11.0%。其

中，太阳能发电装机容量 12.6 亿千瓦，同比增长 16.3%；风电装机容量 6.6 亿千瓦，同比增

长 17.0%。从增长速度看，我国发电装机容量每新增 10亿千瓦所需的时间不断缩短。2011年



我国发电装机容量突破 10 亿千瓦，2019 年突破 20 亿千瓦，2024 年突破 30 亿千瓦，2026 年

5 月底突破 40亿千瓦，每新增 10亿千瓦所需时间从 8 年、5年缩短至约 2年。 

（二）国际要闻  

【美国 5月 PCE 物价指数同比上升 4.1%，核心 PCE同比 3.4%】6月 25日，美国商务部经济分

析局公布的数据显示，5月个人消费支出（PCE）物价指数同比上涨 4.1%，为 2023年 4月以来

最高水平；剔除食品和能源后，5 月核心 PCE 同比上涨 3.4%，为 2023 年 10 月以来的最高水

平，与预期基本吻合，前值由 3.3%下修至 3.29%，环比则录得 0.3%，高于前月的 0.2%。从分

类来看，服务业成本再度提速，成为本轮核心通胀上行的核心驱动因素。当月耐用品价格环比

持平，非耐用品通胀则有所放缓。值得关注的是，半导体相关成本涨势出现停滞迹象——软件

及配件分类在 PCE中的权重约为 CPI的 30倍，这一领域价格的阶段性企稳对整体通胀走势具

有重要参考意义。与此同时，5月经通胀调整后的实际消费支出环比增长 0.3%，显示美国消费

者在物价高企背景下仍维持较强支出意愿。 

【美国 5 月耐用品订单环比降 4.5%，创近一年最大跌幅，核心资本品订单意外大涨 1.6%】6

月 25日，美国商务部公布数据显示，美国 5月耐用品订单环比下降 4.5%，符合市场预期，为

近一年来最大降幅。不过，剔除波动较大的运输设备后，订单环比增长 1.3%，高于预期的 0.5%

和前值的 1.1%，显示制造业基础需求依然保持韧性。更受市场关注的核心资本品订单表现强

劲。扣除飞机的非国防资本品订单 5月环比增长 1.6%，大幅高于市场预期的 0.6%，扭转此前

连续走弱态势，表明企业资本开支动能较市场预期更为稳健。对于美联储而言，核心资本品订

单超预期回升意味着企业支出尚未出现明显放缓迹象，经济需求仍具支撑。这在一定程度上削

弱了市场对经济快速降温的担忧，也意味着短期内难以为美联储进一步降息提供充分依据。 

（三）大宗商品 

【国际原油期货价格上涨，NYMEX天然气期货价格继续上涨】6月 25日，WTI 8月原油期货收

涨 2.25%，报 71.92美元/桶；布伦特 7月原油期货收涨 2.06%，报 75.26美元/桶；现货黄金

涨 0.64%，报 4024.97美元/盎司；NYMEX 8 月天然气期货价格收涨 2.48%至 3.308美元/百万

英热单位。 

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 3705 亿元 7天期逆回购操作，操作利率为

1.40%，投标量 3705亿元，中标量 3705亿元。当日有 2480亿元逆回购到期，因此净投放资金

1225亿元。 

（二）资金利率                           

6 月 25日，资金面有所改善，主要回购利率均下行。当日 DR001下行 1.16bp至 1.400%，DR007

下行 3.36bp至 1.510%。 

 

数据来源：Choice，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，央行呵护流动性态度明确，6月 MLF增量续做及下周开展隔夜逆回购操作，提振多

头情绪，债市明显升温。截至北京时间 20:00，10年期国债活跃券 260010收益率下行 0.95bp

至 1.7300%，10年期国开债活跃券 260205收益率下行 1.10bp至 1.7780%。 



 

数据来源：Choice，东方金诚 

2. 债券招标情况 
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（二）信用债 

1. 二级市场成交异动 

6 月 25日，1只产业债成交价格偏离幅度超 10%，为“H2 万科 02”涨超 38%。 

6 月 25日，1只城投债成交价格偏离幅度超 10%，为“22 金洲专项 02”跌超 24%。 

2. 信用债事件 

◼ 阳光城：公司公告，截至 6月 24日，公司逾期债务本金合计 658.95亿元，累计正在执行

等案件金额合计 647.28亿元。 

◼ 恒大物业：公司公告，获清盘人告知，公司与潜在买方之间的谈判已终止。 

◼ 正荣地产控股：公司公告，拟于 6 月 29 日至 7 月 8 日召开“H21 正荣 1”持有人会议，

审议再次延长兑付安排宽限期议案。 

◼ 金轮天地控股：公司公告，预期重组生效日期将于 6月 26日或前后落实。 



◼ 如皋交通集团：公司公告，重要子公司因建设工程合同纠纷案涉诉，终审判决金额约 2.53

亿元。 

◼ 首开股份：联合资信公告，因首开股份股东给正在推进相关事项，可能对公司产生影响，

将延迟出具首开股份及其相关债项定期跟踪评级报告。 

◼ 中山火炬：东方金诚公告，终止对中山火炬主体及“23 中山火炬 MTN001”债项的评级。 

◼ 宿州城投：东方金诚公告，终止对宿州城投主体及"21宿州城投 MTN001"债项的评级。 

◼ 惠州交投路桥：公司公告，由于公司战略规划调整需要，终止中证鹏元对公司主体及相关

债项信用评级。 

◼ 青岛胶州城市发展投资：联合资信公告，终止对青岛胶州城市发展投资有限公司的信用评

级。 

◼ 江西省旅游集团：联合资信公告，终止对江西省旅游集团主体及“23江西旅游 MTN001”

的信用评级。 

（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股震荡攀升，受存储芯片巨头美光科技财报超

预期影响，半导体、AI 硬件板块持续走强，但市场超 4200 股下挫，油气、有色金属、煤炭、

零售板块跌幅较深，上证指数、深证成指、创业板指分别收涨 0.23%、1.82%、2.84%，全天成

交额 3.62万亿元。当日申万一级行业多数下跌，上涨行业中，电子、建筑材料涨超 3%；下跌

行业中，石油石化、有色金属跌逾 2%。 

【转债市场主要指数集体收跌】6 月 25 日，转债市场有所下行，中证转债、上证转债、深证

转债分别收跌 0.69%、0.67%、0.70%。转债市场成交额 794.48亿元，较前一交易日放量 12.47

亿元。转债市场个券多数下跌，317只转债中，55只收涨，248只下跌，14只持平。当日上涨

个券中，祥和转债涨超 19%，珂玛转债涨超 10%；下跌个券中，龙大转债、金诚转债跌逾 9%，

水羊转债跌逾 8%。 



 

数据来源：Choice，东方金诚 

2. 转债跟踪 

◼ 今日（6月 26日），宜化转债、维科转债开启网上申购。 

◼ 6月 25日，龙大转债公告将转股价格由 4.20元/股下修至 1.95元/股；佩蒂转债公告董

事会提议下修转股价格；铭利转债、浙建转债、章鼓转债公告即将触发转股价格下修条

件。 

◼ 6月 25日，鹤 21转债公告提前赎回。 

（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 2bp至 4.09%，10年期

美债收益率下行 1bp至 4.40%。 
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6 月 25日，2/10年期美债收益率利差扩大 1bp至 31bp；5/30年期美债收益率利差扩大 2bp至

71bp。 

6月 25日，美国 10年期通胀保值国债（TIPS）损益平衡通胀率上行 3bp至 2.21%。 

当日前五大涨幅个券 当日前五大跌幅个券

名称 涨幅（%） 正股表现 申万行业 名称 跌幅（%） 正股表现 申万行业

祥和转债 龙大转债

珂玛转债 金诚转债

花园转债 水羊转债

鹤21转债 宏图转债

华医转债 三房转债

19.04 10.02 祥和实业 -9.03 -4.86 ST龙大

10.85 -0.12 珂玛科技 -9.00 -9.47 金诚信

9.18 10.89 花园生物 -8.34 -8.04 水羊股份

7.42 9.98 仙鹤股份 -7.61 -13.31 *ST航图

6.61 5.10 华康洁净 -6.76 -5.06 *ST三房



2. 欧债市场 

6 月 25 日，主要欧洲经济体 10 年期国债收益率走势分化。其中，德国 10 年期国债收益率下

行 1bp至 2.86%，法国 10年期国债收益率保持不变，意大利、西班牙 10年期国债收益率均下

行 1bp，英国 10年期国债收益率则上行 2bp。 
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3. 中资美元债每日价格变动（截至 6月 25日收盘） 
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