
请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明

证券研究报告

固定收益宏观研究 2025 年 07 月 18 日

固定收益

债市短期承压，中期趋势未变
——宏观数据跟踪报告

相关研究
-《短端谨慎行稳，长端波段掘金
-固定收益周报》2025/05/19
《债市进入政策观察期，长端品种逢高布局
-固定收益周报》2025/05/14
《债市窄幅震荡，PMI 或为短期核心定价因子-
固定收益周报》2025/04/29

投资要点：
2025 年 7 月 14 日，中国人民银行公布 2025 年 6 月金融数据。
（1）新增人民币贷款 22,400 亿元，Wind 预期 18,447 亿元，前值 6,200 亿元。
（2）社会融资规模 41,993 亿元，Wind 预期 37,051 亿元，前值 22,870 亿元。
（3）M2 同比 8.3%，Wind 预期 8.08%，前值 7.9%；M1 同比 4.6%，Wind 预期 2.7%,前值
2.3%；M0 同比 12.0%。
 社融年内高点或现，M1 改善趋势或延续至 9 月。人民币贷款新增 2.24 万亿元，同比多增

1100 亿元，主要由企业短期贷款（多增 4900 亿元）拉动，反映企业流动性需求上升但长期
投资意愿不足。居民信贷仍疲软，虽受"618"促销提振短期贷款多增 150 亿元，但房地产销
售低迷制约中长期贷款增长。社融增量 4.2 万亿元超预期，但结构依赖政府债（占比 32%）。
剔除政府债后社融增速仅 6.06%，显示实体融资需求仍弱。随着政府债发行节奏放缓，下半
年社融增速或承压。M1 同比显著回升至 4.6%（环比+2.29pct），主要受益于单位活期存款
多增 1.6 万亿元，既有低基数效应（2024 年 4 月禁补息政策），也反映企业存款定期化趋势
筑顶。住户存款同比多增 0.99 万亿元，或与理财资金回表有关。

 总体看，金融数据改善更多体现政策驱动，经济内生动能仍待加强。下半年需关注：1）政府
债支撑减弱后的社融可持续性；2）企业投资意愿能否实质性改善；3）居民信贷修复进度。

2025 年 7 月 15 日，国家统计局公布 2025 年 6 月经济数据。
（1）中国第二季度 GDP 年率 5.2%，Wind 预期 5.17%，前值 5.4%。
（2）中国 6 月规模以上工业增加值同比 6.8%，Wind 预期 5.49%，前值 5.80%。
（3）中国 1-6 月固定资产投资同比 2.8%，Wind 预期 3.73%，前值 3.70%。其中，中国 1-6
月房地产开发投资同比-11.2%，前值-10.7%。
（4）中国 6 月社会消费品零售总额同比 4.8%，Wind 预期 5.56%，前值 6.40%。
（5）中国 6 月城镇调查失业率 5.0%，前值 5.0%。
 经济运行呈现"供给强、需求缓、投资分化"特征：工业生产表现亮眼，6 月规模以上工业增

加值同比增长 6.8%，其中制造业增长 7.4%；但需求端有所放缓，6 月社零同比增速回落至
4.8%，餐饮收入增速大幅下滑至 0.9%。投资领域分化明显，设备工器具购置投资保持 17.3%
的高速增长，但房地产投资同比下降 11.5%。

 展望下半年，经济面临多重挑战：外需受美国关税政策影响存在不确定性；消费补贴政策持
续性存疑；房地产调整压力仍在。随着全国城市建设工作会议召开，城市更新等领域投资有
望发力。即将召开的 7 月政治局会议将对下半年政策定调，重点关注财政政策力度、房地产
政策调整和消费刺激政策延续性等关键维度。

 我们维持此前判断，在当前基本面环境下，十年期国债收益率缺乏趋势性大幅上行的根本动
力，1.80%可视为偏强的压力上限（对应 2025 年 3 月资金面极度紧张情景）。操作策略上，
建议坚持波段思维。若 10 年国债收益率受短期因素（如供给冲击、股市强势）推动上行至
1.70%以上，可视为具备吸引力的左侧逢高布局区域，此时配置价值逐步显现。短期内市场
或维持震荡偏弱格局，投资者宜耐心等待机会，重点关注权益市场走势与央行流动性操作的
实际力度。

 风险提示：1）流动性超预期宽松；2）权益市场大幅走弱，或导致风险偏好的快速回落，推
动债市收益率下行。
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1.宏观数据点评
1.1 金融数据点评：总量改善优于结构变化
 2025 年 7 月 14 日，中国人民银行公布 2025 年 6 月金融数据。

（1）新增人民币贷款 22,400 亿元，Wind 预期 18,447 亿元，前值 6,200 亿元。

（2）社会融资规模 41,993 亿元，Wind 预期 37,051 亿元，前值 22,870 亿元。

（3）M2 同比 8.3%，Wind 预期 8.08%，前值 7.9%；M1 同比 4.6%，Wind 预期 2.7%,

前值 2.3%；M0 同比 12.0%。

人民币贷款方面，呈现总量扩张但结构分化的特征。6 月新增人民币贷款

22,400 亿元，显著高于 Wind 一致预期的 18,447 亿元，同比多增 1,100 亿元。

从结构看，企业部门贡献主要增量，其中短期贷款同比多增 4,900 亿元，中长

期贷款同比多增 400 亿元，同比新增信贷仍以短期为主，一定程度上反映出企

业长期资本开支意愿不强；票据融资同比少增 3,716 亿元，可能由于 6 月短贷

表现较好，银行票据冲量需求减弱。居民部门，房地产销售疲软制约中长期贷

款，消费贷受季节性因素影响后续或回落。居民部门短期贷款同比多增 150 亿

元，可能受到“618”消费促销和低利率环境提振；中长期贷款同比多增 151

亿元，但 6 月商品房销售继续保持低迷，6 月商品房销售面积累计同比-3.50%，

环比降幅扩大，居民长期贷款缺少支撑。

图表 1：近 6 个月人民币贷款当月新增情况（亿元）
2025/06 2025/05 2025/04 2025/03 2025/02 2025/01

当月新增 22,400.00 6,200.00 2,800.00 36,400.00 10,100.00 51,300.00
居民部门 5,976.00 540.00 -5,216.00 9,853.00 -3,891.00 4,438.00

短期贷款 2,621.00 -208.00 -4,019.00 4,841.00 -2,741.00 -497.00
中长期贷款 3,353.00 746.00 -1,231.00 5,047.00 -1,150.00 4,935.00

企业部门 17,700.00 5,300.00 6,100.00 28,400.00 10,400.00 47,800.00
短期贷款 11,600.00 1,100.00 -4,800.00 14,400.00 3,300.00 17,400.00

中长期贷款 10,100.00 3,300.00 2,500.00 15,800.00 5,400.00 34,600.00
票据融资 -4,109.00 746.00 8,341.00 -1,986.00 1,693.00 -5,149.00
非金融机构 -1,026.00 589.00 1,634.00 -1,702.00 2,844.00 -2,008.00

资料来源：Wind，爱建证券研究所

图表 2：近 6 个月人民币贷款同比多增情况（亿元）

2025/06 2025/05 2025/04 2025/03 2025/02 2025/01
当月新增 1,100.00 -3,300.00 -4,500.00 5,500.00 -4,400.00 2,100.00

居民部门 267.00 -217.00 -50.00 447.00 2,016.00 -5,363.00

短期贷款 150.00 -451.00 -501.00 -67.00 2,127.00 -4,025.00

中长期贷款 151.00 232.00 435.00 531.00 -112.00 -1,337.00

企业部门 1,400.00 -2,100.00 -2,500.00 5,000.00 -5,300.00 9,200.00

短期贷款 4,900.00 2,300.00 -700.00 4,600.00 -2,000.00 2,800.00

中长期贷款 400.00 -1,700.00 -1,600.00 -200.00 -7,500.00 1,500.00

票据融资 -3,716.00 -2,826.00 -40.00 514.00 4,460.00 4,584.00

非金融机构 391.00 226.00 -973.00 256.00 -1,201.00 -2,257.00

资料来源：Wind，爱建证券研究所
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社融增量总量超预期增长，结构有待改善。上半年社会融资规模增量累计为

22.83 万亿元，比上年同期多 4.74 万亿元；6 月新增社会融资规模 41,993 亿元，

其中政府债融资 13,508 亿元，占比超过 32%，社融反弹主要依赖政府债增量。虽

然社融存量同比增速升至 8.89%的年内新高，但扣除政府债券后的社融增速仅为

6.06%，显示实体经济融资需求仍待进一步提振。今年政府债发行节奏整体偏前，

随着特殊再融资债券和特别国债发行额的消耗，下半年政府债券融资对于社融增

量的贡献或将减弱，社融存量增速或将放缓。

图表 3：近 6 个月社会融资当月新增情况（亿元）

2025/06 2025/05 2025/04 2025/03 2025/02 2025/01

当月新增 41,993.00 22,870.00 11,599.00 58,961.00 22,331.00 70,546.00

表内业务 23,925.00 6,057.00 754.00 37,939.00 6,247.00 51,802.00

本币 23,600.00 5,923.00 884.00 38,234.00 6,528.00 52,194.00

外币 325.00 134.00 -130.00 -295.00 -281.00 -392.00

表外业务 -1,483.00 -1,156.00 -2,873.00 3,705.00 -3,545.00 5,726.00

委托贷款 -400.00 -166.00 -2.00 -165.00 -228.00 449.00

信托贷款 816.00 173.00 -77.00 238.00 -330.00 623.00
未贴现承兑汇
票

-1,899.00 -1,163.00 -2,794.00 3,632.00 -2,987.00 4,654.00

政府债券 13,508.00 14,585.00 9,729.00 14,866.00 16,939.00 6,933.00

直接融资 2,625.00 1,648.00 2,731.00 -493.00 1,778.00 4,927.00

企业债券 2,422.00 1,496.00 2,340.00 -905.00 1,702.00 4,454.00

股票融资 203.00 152.00 391.00 412.00 76.00 473.00

其他 2,367.00 728.00 315.00 1,891.00 273.00 170.00

资料来源：Wind，爱建证券研究所

图表 4：近 6 个月社会融资多增情况（亿元）

2025/06 2025/05 2025/04 2025/03 2025/02 2025/01

当月新增 9,008.00 2,247.00 12,257.00 10,626.00 7,372.00 5,812.00

表内业务 2,805.00 -1,653.00 -2,285.00 4,476.00 -3,517.00 2,412.00

本币 1,673.00 -2,274.00 -2,465.00 5,314.00 -3,245.00 3,793.00

外币 1,132.00 621.00 180.00 -838.00 -272.00 -1,381.00

表外业务 -183.00 -40.00 1,386.00 -63.00 -258.00 -283.00

委托贷款 -397.00 -157.00 -91.00 300.00 -56.00 808.00

信托贷款 68.00 -51.00 -219.00 -443.00 -901.00 -109.00
未贴现承兑汇
票

146.00 168.00 1,696.00 80.00 699.00 -982.00

政府债券 5,032.00 2,319.00 10,666.00 10,240.00 10,928.00 3,986.00

直接融资 371.00 1,252.00 838.00 -4,957.00 241.00 185.00

企业债券 322.00 1,211.00 633.00 -5,142.00 279.00 134.00

股票融资 49.00 41.00 205.00 185.00 -38.00 51.00

其他 970.00 420.00 1,762.00 892.00 -5.00 -101.00

资料来源：Wind，爱建证券研究所

M1 同比增速大幅改善。M1 同比增速显著回升至 4.6%，环比提升 2.29 个百

分点，M1 同比-M2 同比剪刀差收窄至-3.7%，环比改善 1.9 个百分点。分项来看，

M1 规模的快速增长主要受益于单位活期存款同比多增 1.6 万亿元的拉动。这一改
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善既源于 2024 年 4 月禁止手动补息政策带来的低基数效应，也得益于企业存款

定期化趋势出现筑顶迹象。与此同时，6 月住户存款同比多增 0.99 万亿元，可能

与 6 月银行理财规模下降约 9500 亿元导致的资金回表有关。值得注意的是，当

前居民端存款定期化趋势仍在延续，后续需持续关注企业存款活期化对 M1 的潜

在支撑作用。展望后市，M1 同比改善趋势有望持续，低基数效应或将支撑 M1

增速改善至 9 月（2024 年 9 月单位活期存款同比增速曾降至-11.03%）。
图表 5：M1 及其构成分项同比变化情况 图表 6：企业存款定期化趋势出现筑顶迹象

资料来源：Wind，爱建证券研究所 资料来源：Wind，爱建证券研究所

总体来看，6 月金融数据呈现总量改善优于结构变化的特征，经济内生动

能仍待加强。M1 增速回升和信贷结构改善释放积极信号，但居民端信贷疲软

和政府债依赖等问题依然存在。展望下半年，社融存量增速或将放缓，M1 同

比改善趋势有望持续。

1.2 经济数据点评：供给强、需求缓、投资分化
 2025 年 7 月 15 日，国家统计局公布 2025 年 6 月经济数据。

（1）中国第二季度 GDP 年率 5.2%，Wind 预期 5.17%，前值 5.4%。

（2）中国 6 月规模以上工业增加值同比 6.8%，Wind 预期 5.49%，前值 5.80%。

（3）中国 1-6 月固定资产投资同比 2.8%，Wind 预期 3.73%，前值 3.70%。其中，

中国 1-6 月房地产开发投资同比-11.2%，前值-10.7%。

（4）中国 6 月社会消费品零售总额同比 4.8%，Wind 预期 5.56%，前值 6.40%。

（5）中国 6 月城镇调查失业率 5.0%，前值 5.0%。

上半年中国经济延续复苏趋势，消费成为经济增长主要驱动力。二季度 GDP

同比增长 5.2%，环比增长 1.1%；上半年 GDP 同比增长 5.3%，较去年同期提升

0.3 个百分点，高于全年 5%增长目标。分项来看，二季度第一产业、第二产业

及第三产业增加值分别同比增长 3.8%、4.8%、5.7%，对经济增长的贡献率分别

为 4.6%、34.2%、61.2%。消费成为经济增长主要驱动力，上半年，最终消费支

出对经济增长贡献率为 52.0%，拉动 GDP 增长 2.8 个百分点。投资需求稳中有
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升，上半年资本形成总额对经济增长贡献率为 16.8%，拉动 GDP 增长 0.9 个百

分点。净出口延续平稳增长态势，上半年货物和服务净出口对经济增长贡献率

为 31.2%，拉动 GDP 增长 1.7 个百分点。当前经济数据表明，在消费稳步回升、

服务业持续发力的支撑下，全年经济增长目标有望顺利实现。以不变价估算，

为实现全年经济增长 5%预期目标，下半年 GDP 同比增长需达到 4.74%左右，或

将在一定程度上降低推出增量性刺激政策的紧迫性。

图表 5：近 6 个季度 GDP 变化情况（%）

指标名称 2025/06 2025/03 2024/12 2024/09 2024/06 2024/03

中国:GDP:不变价:当季同比 5.2 5.4 5.4 4.6 4.7 5.3

中国:GDP:不变价:累计同比 5.3 5.4 5.0 4.8 5.0 5.3

中国:GDP:季调:环比 1.1 1.2 1.6 1.3 1.0 1.4

资料来源：Wind，爱建证券研究所

图表 6：中国 GDP 当季同比—按产业分类

资料来源：Wind，爱建证券研究所

工业生产增长超预期，制造业表现超出整体工业行业。6 月全国规模以上

工业增加值同比实际增长 6.8%，环比增长 0.5%；上半年全国规模以上工业增加

值同比增长 6.4%，增速较 2024 年全年加快 0.6 个百分点。制造业表现超出整

体工业行业，制造业、采矿业与电力、热力、燃气及水生产和供应业工业增

加值同比分别增长 7.4%、6.1%、1.8%。

受外卖平台价格战、“618”前置及部分地区国补暂停影响，6 月社零边际

走弱。6 月社零同比增速 4.8%，较上月回落 1.6 个百分点，低于市场预期。从

结构来看，餐饮收入成为主要拖累项，受到 6 月以来外卖平台价格战影响，餐

饮收入同比大幅下滑 5 个百分点至 0.9%；“618”电商促销节奏的前置叠加 6

月以来部分地区暂停国补，商品零售同比增速小幅下滑至 5.3%。
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图表 7：规模以上工业增加值同比变动情况 图表 8：社会消费品零售总额同比变动情况

资料来源：Wind，爱建证券研究所 资料来源：Wind，爱建证券研究所

固定资产投资持续回落，整体弱于市场预期。上半年固定资产投资同比增

长 2.8%。上半年基建（不含电力）、制造业与房地产固定资产投资完成累计同

比分别增长 4.6%、7.5%、-11.5%，三大领域投资完成额同比增速较上月均有所

回落。细分来看，“两重两新”依然是投资主线，”两新“政策推动设备购置

投资快速增长，上半年设备工器具购置投资同比增长 17.3%，对全部投资增长

的贡献率为 86.0；”两重“领域中水上运输业、水利管理业投资分别增长 21.8%、

15.4%。
图表 9：分行业固定资产投资完成额累计同比

资料来源：Wind，爱建证券研究所
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总体来看，2025 年上半年中国经济延续复苏态势，呈现"供给强、需求缓、

投资分化"的特征。工业生产表现超预期，6 月规模以上工业增加值同比增长

6.8%，主要受益于上半年内需消费与海外补库需求推动的"抢出口"效应。但需

求端复苏步伐有所放缓，内需恢复基础仍需巩固。投资领域呈现结构性分化，

以设备工器具购置投资为代表的”两新“邻域投资成为投资增速新引擎，但房

地产投资仍处调整周期。

展望下半年，经济运行面临多重挑战：首先，外需不确定性加大，美国关

税政策反复可能对出口造成冲击，叠加海外补库周期接近尾声，工业生产与出

口增速或将承压；其次，需求端复苏持续性存疑，上半年财政补贴政策效果显

著，但随着补贴额度逐步消耗，后续政策力度存在不确定性；第三，固定资产

投资方面，随着全国城市建设工作会议的召开，预计城市更新改造、民生补短

板等领域将成为新的投资重点，有望部分对冲房地产下行压力。当前经济复苏

对于财政政策依存度较高，关注即将召开的 7 月政治局会议对于下半年经济形

势的判断与经济工作内容的定调，重点关注三个政策维度：首先是财政政策力

度，特别关注是否会追加专项债额度或推出新的财政工具；其次是房地产政策

走向，在"量价双弱"格局下政策调整空间；第三是消费刺激政策的持续性，特

别是补贴政策的接续安排。

2.一周观点
我们维持此前判断，在当前基本面环境下，十年期国债收益率缺乏趋势性

大幅上行的根本动力，1.80%可视为偏强的压力上限（对应 2025 年 3 月资金面

极度紧张情景）。操作策略上，建议坚持波段思维。若 10 年国债收益率受短期

因素（如供给冲击、股市强势）推动上行至 1.70%以上，可视为具备吸引力的左

侧逢高布局区域，此时配置价值逐步显现。近期股债相关性显著增强，权益市场

走势已成为债市关键的边际驱动因素，其表现将持续影响市场情绪。短期内市场

或维持震荡偏弱格局，投资者宜耐心等待机会，重点关注权益市场走势及央行流

动性操作的实际力度。
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3.债市周度复盘
股债相关性显著增强，权益市场走势成为驱动债市的关键边际因素。7 月 7

日，在央行持续净回笼资金的背景下，流动性环境整体平稳，10 年期国债收益

率全天围绕 1.64%水平窄幅波动，日内振幅仅±0.2BP，市场交投情绪较为平淡。

随后两个交易日（7 月 8 日至 9 日）10 年期国债收益率中枢小幅抬升至 1.645%

附近波动。7 月 9 日，国家统计局公布 6 月物价数据显示，CPI 同比由前值-0.10%

小幅回升至 0.10%，实现转正，而 PPI 同比则进一步下滑至-3.60%（前值-3.30%）。

尽管 PPI 同比仍为负值，但 CPI 同比的转正信号叠加权益市场延续强势，共同抑

制了债市表现，推动收益率上行。7 月 10 日，当日权益市场继续上扬，对利率

债构成持续压力；同时，申万房地产指数大幅上涨 3.19%，反映市场定价房地产

领域增量政策预期，受此影响，债市延续调整态势，10 年期国债活跃券收益率

上行 1.5BP 至 1.659%。7 月 11 日，早盘受股指走升影响，10 年期国债收益率震

荡上行 1.3BP 至 1.67%关口；然而午后随着股指冲高回落，债市压力随之缓解，

收益率自日内高点回调，最终收于 1.66%附近，日内呈现明显的双向波动特征。
图表 10：上周（7 月 7 日-7 月 11 日）10 年国债次活跃券（250011.IB）走势

资料来源：Qeubee，爱建证券研究所

4.国债、国开债收益率整体上行
国债、国开债收益率整体上行。截至 7 月 11 日，1 年期国债收益率收于

1.3702%，较上周五上行 3.40bp；10 年期国债收益率收于 1.6653%，较上周五上

行 2.20bp；30 年期国债收益率收于 1.8741%，较上周五上行 2.25bp；1 年期国开

债收益率收于 1.4946%，较上周五上行 4.86bp；10年期国开债收益率收于 1.7176%，

较上周五上行 3.26bp；30 年期国开债收益率收于 2.0296%，较上周五上行 0.05bp。
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图表 11：上周央国债与国开债收益率走势
利率水平-国债（%）

3M 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 20Y 30Y
最新值 1.2812 1.3702 1.4158 1.5292 1.6305 1.6653 1.9050 1.8741

变动（bp） 0.05 3.40 3.67 3.63 2.75 2.20 1.40 2.25

上周走势

利率水平-国开债（%）
3M 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 20Y 30Y

最新值 1.4248 1.4946 1.5972 1.6161 1.7396 1.7176 1.9375 2.0296

变动（bp） 2.01 4.86 4.15 5.14 3.44 3.26 1.62 0.05

上周走势

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 12：国债收益率曲线 图表 13：国开债收益率曲线

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

国债与国开债关键期限利差普遍收窄。国债期关键期差 10Y-1Y 收窄 1.20bp

至 29.51bp，30Y-10Y 利差走扩 0.05bp 至 20.88bp。国开债关键期差 10Y-1Y 收窄

1.60bp 至 22.30bp，30Y-10Y 利差收窄 3.21bp 至 31.20bp。
图表 14：上周国债与国开债期限利差走势

期限利差-国债（bp）

3Y-1Y 5Y-3Y 7Y-5Y 10Y-7Y 20-10Y 30Y-20Y 30Y-10Y 10Y-1Y

最新值 4.56 11.34 10.13 3.48 23.97 -3.09 20.88 29.51

变化 0.27 -0.04 -0.88 -0.55 -0.80 0.85 0.05 -1.20

上周走势

期限利差-国开债（bp）

3Y-1Y 5Y-3Y 7Y-5Y 10Y-7Y 20-10Y 30Y-20Y 30Y-10Y 10Y-1Y

最新值 10.26 1.89 12.35 -2.20 21.99 9.21 31.20 22.30

变化 -0.71 0.99 -1.70 -0.18 -1.64 -1.57 -3.21 -1.60

上周走势

资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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5.流动性跟踪
5.1 资金面：央行净回笼，资金利率中枢小幅上行

上周（7 月 7 日至 7 月 11 日），央行公开市场操作净回笼 2,265.00 亿元。

央行开展公开市场逆回购 4,257.00 亿元，到期 6,522.00 亿元，下周逆回购到期

4,257.00 亿元，到期量小于前一周。
图表 15：上周央行公开市场净回笼 2,265.00 亿元

逆回购
逆回购
到期

MLF
MLF
到期

国库现金
定期：中标

量

国库现
金定

期：到
期量

降
准
置
换

净投放
7D

14
D

28D 63D 1Y 1Y

2025-07-11 847.00 - - - 340.00 - - - - - 507.00
2025-07-10 900.00 - - - 572.00 - - - - - 328.00
2025-07-09 755.00 - - - 985.00 - - - - - -230.00
2025-07-08 690.00 - - - 1,310.00 - - - - - -620.00

2025-07-07 1,065.00 - - - 3,315.00 - - - - - -2,250.00

合计 4,257.00 - - - 6,522.00 - - - - - -2,265.00

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

跨季过后，央行收紧边际流动性，资金利率中枢小幅上行。R001 较上周上

行 4.32bp 至 1.4038%，DR001 较上周上行 2.87bp 至 1.3427%，R007 较上周上行

2.05bp 至 1.5086%，DR007 较上周上行 4.96bp 至 1.4718%，持续高于 OMO7D，

资金面保持紧平衡；R007-DR007 利差周均值为 3.3340bp，较上周下降 3.4800bp，

表明上周非银机构与银行之间的资金成本差异有所收窄，资金分层现象有所缓解。

FR007S1Y较上周上行 5.53bp至 1.5187%，FR007S5Y较上周上行 3.73bp至 1.5412%，

FR007S5Y-FR007S1Y 期限利差收于-2.25bp，较上周上行 1.80bp，仍处于倒挂状态，

市场对未来短期利率的预期较为稳定，但中长期利率预期有所下降，且中长期利

率下降幅度大于短期利率。
图表 16：银行间市场 1 天回购利率 图表 17：银行间市场 7 天回购利率

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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图表 18：资金分层情况 图表 19：FR007S1Y、FR007S5Y 持续倒挂

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 20：AAA 同业存单到期收益率 图表 21：AAA 同业存单到期收益率曲线

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

上周 SHIBOR 利率涨跌互现。截至 7 月 11 日，SHIBOR 隔夜、1 周、2 周、1

月、3 月分别较 7 月 4 日变动 2.00bp、5.20bp、-0.90bp、-4.60bp、-4.00bp 至 1.3330%、

1.4750%、1.5140%、1.5350%、1.5570%。
图表 22：SHIBOR 利率 图表 23：SHIBOR 利率曲线

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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图表 24：票据利率震荡下行 图表 25：票据利率与 shibor 利率持续倒挂

资料来源：Wind，爱建证券研究所 资料来源：Wind，爱建证券研究所

5.2 债券供给：总发行量增加，净融资额增加
上周（7 月 7 日至 7 月 11 日）利率债总发行量较前一周增加，净融资额较

前一周增加。上周利率债总发行规模为 9,261.50 亿元，较前一周增加 3,698.31

亿元，上周总偿还规模为 3,347.71 亿元，较前一周增加 1,912.58 亿元；上周净

融资规模为 5,913.79 亿元，较前一周增加 1,785.73 亿元。
图表 26：上周利率债净融资规模较前一周增加

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

上周政府债发行规模环比增加，净融资额环比增加。上周国债发行 2,932.10

亿元，环比增加 131.30 亿元；地方政府债发行 2,317.90 亿元，环比增加 1,596.51

亿元。上周国债到期 1,000.70 亿元，环比增加 199.20 亿元；地方政府债到期

1,215.61 亿元，环比增加 710.71 亿元。上周国债净融资 1,931.40 亿元，环比减

少 67.90 亿元；地方政府债净融资 1,102.29 亿元，环比增加 885.80 亿元。
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图表 27：本周政府债发行计划（亿元）

日期
发行 到期 净融资额

国债
地方政
府债

政府债
合计

国债
地方政
府债

政府债
合计

国债
地方政
府债

政府债
合计

上周

2025/7/7 - 548.56 548.56 - 114.02 114.02 - 434.53 434.53

2025/7/8 - 705.31 705.31 - 146.60 146.60 - 558.71 558.71

2025/7/9 - 512.03 512.03 - 167.90 167.90 - 344.13 344.13

2025/7/10 450.00 254.06 704.06 1,000.70 333.63 1,334.33 -550.70 -79.58 -630.28

2025/7/11 2,482.10 297.94 2,780.04 - 33.70 33.70 2,482.10 264.24 2,746.34

2025/7/12 - - - - 25.25 25.25 - -25.25 -25.25

2025/7/13 - - - - 394.50 394.50 - -394.50 -394.50

总计 2,932.10 2,317.90 5,250.00 1,000.70 1,215.61 2,216.31 1,931.40 1,102.29 3,033.69

本周

2025/7/14 1,530.00 471.00 2,001.00 - 87.08 87.08 1,530.00 383.91 1,913.91

2025/7/15 - 949.28 949.28 - 107.79 107.79 - 841.49 841.49

2025/7/16 600.00 - 600.00 900.00 28.49 928.49 -300.00 -28.49 -328.49

2025/7/17 - 384.12 384.12 951.60 139.00 1,090.60 -951.60 245.12 -706.48

2025/7/18 - 707.43 707.43 - 95.91 95.91 - 611.52 611.52

2025/7/19 - - - - 228.28 228.28 - -228.28 -228.28

2025/7/20 - - - - 320.29 320.29 - -320.29 -320.29

总计 2,130.00 2,511.83 4,641.83 1,851.60 1,006.85 2,858.45 278.40 1,504.99 1,783.39

资料来源：Wind，爱建证券研究所

上周同业存单发行规模增加，净融资额环比减少，发行利率下行。上周同

业存单总发行量为 4,264.30 亿元，较前一周增加 1,834.60 亿元；总偿还量为

5,105.20 亿元，较前一周增加 2,647.30 亿元；净融资额为-840.90 亿元，较前一

周减少 812.70 亿元。分银行类型看，上周城市商业银行存单发行规模最高：国

有大行发行 1,075.80 亿元，股份行发行 959.90 亿元，城商行发行 1,519.10 亿元，

农商行发行 552.30 亿元。分期限类型看，上周 1Y 存单发行规模最高：1M 期限

发行 416.70 亿元，3M 期限发行 508.80 亿元，6M 期限发行 504.70 亿元，9M 期

限发行 369.40 亿元，1Y 期限发行 2,459.70 亿元。
图表 28：上周同业存单总发行规模环比增加

资料来源：Wind，爱建证券研究所
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图表 29：存单发行规模：分银行类型 图表 30：存单发行规模：分期限

资料来源：Wind，爱建证券研究所 资料来源：Wind，爱建证券研究所

图表 31：存单发行利率：分银行类型 图表 32：存单发行利率：分期限

资料来源：Wind，爱建证券研究所 资料来源：Wind，爱建证券研究所
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6.全球大类资产：美债收益率上行，黄金
价格上行

美债收益率普遍上行，长端收益率升幅显著。截至 2025 年 7 月 11 日，1

年期、2 年期、3 年期、5 年期、10 年期、30 年期美债收益率分别较 7 月 3 日上

行 2bp、2bp、2bp、5bp、8bp、10bp，至 4.09%、3.90%、3.86%、3.99%、4.43%、

4.96%。10Y-2Y 利差走阔 6bp 至 53bp。
图表 33：美国国债到期收益率曲线长端大幅上行

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

美元指数明显走强，美元兑人民币中间价小幅回落。截至 2025 年 7 月 11

日，美元指数较 7 月 4 日上涨 0.90%至 97.8610；美元兑人民币中间价较 7 月 4

日微降 0.08%，收报 7.1475；英镑兑美元较 7 月 4 日下跌 0.74%，收报 1.1690；

欧元兑美元较 7 月 4 日下跌 1.11%，收报 1.3492；美元兑日元较 7 月 4 日上涨

2.04%，收报 147.4150。
图表 34：美元指数小幅上升 图表 35：英镑、欧元、日元兑美元汇率

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：Wind，爱建证券研究所

黄金、白银及原油价格全线上涨。截至 2025 年 7 月 11 日，COMEX 黄金期

货价格较 7 月 4 日上涨 1.13%，收报 3,359.80 美元/盎司；COMEX 白银期货价格

较 7 月 4 日上涨 6.94%，收报 38.93 美元/盎司；WTI 原油价格较 7 月 4 日上涨
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3.05%，收报 68.67 美元/桶；布伦特原油价格较 7 月 4 日上涨 3.09%，收报 70.63

美元/桶。
图表 36：黄金价格上涨 图表 37：原油期货价格上涨

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

7.风险提示
1）流动性超预期宽松；2）权益市场大幅走弱，或导致风险偏好的快速回

落，推动债市收益率下行。
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