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摘要

➢海外货币市场指标跟踪：市场对美联储7月不降息预期一致，美债短期利率走势
平稳；

➢国内货币市场指标跟踪——价：6月临近季末资金价格上扬，交易所回购利率
均值大多上行； R001、GC001、R007和GC007月均值分别变动-6BP、13BP、2BP和4BP；
短期债券收益率方面，1年期短债收益率月均值大多下行；

➢国内货币市场指标跟踪——量：6月银行间隔夜成交量和占比均较上月上升，
交易所隔夜成交量和占比均较上月下降；银行间待购回债券余额同比月均值较上月
有所回升；预估6月和7月超额存款准备金率分别为1.4%和1.3%；

➢7月资金瞭望：跨过季末资金面转松，央行呵护流动性宽松态度较为明确，7月资
金利率预计季节性下行；
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价格指标——海外关键性货币市场指标

➢ 市场对美联储7月不降息预期一致，美债短期利率走势平稳

✓ 6月以来，3个月美债利率走势稳定；市场对美联储7月不降息预期一致；

✓ 6月以来，美国联邦基金利率与SOFR利率保持平稳运行；

图1：美国关键货币市场指标

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表1：欧美日基准利率（单位：%）

地区 基准利率 执行日期

日本:政策目标利率(基础货币) 0.5 2025-01-24

欧元区:基准利率(主要再融资利率) 2.15 2025-6-5

美国:联邦基金目标利率区间 4.25-4.50 2024-12-18

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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单位：% 美国关键货币市场指标

美国:联邦基金有效利率

美国:有担保隔夜融资利率(SOFR):利率

美国:国债收益率:3个月
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6月资金行情回顾

➢ 6月临近季末资金价格上扬，交易所回购利率均值大多上行

✓ 6月银行间回购利率月均值涨跌不一，交易所回购利率月均值大多上行。R001、GC001、R007和GC007月均值分别
变动-6BP、13BP、2BP和4BP至1.48%、1.70%、1.65%和1.68%。

✓ 短期债券收益率方面，1年期短债收益率月均值大多下行。1年国债、1年国开债、1年AAA短融、1年AA短融、1年
AA-短融、1年AAA同业存单和1年AA+同业存单分别变动-6BP、-1BP、1BP、-2BP、-158BP、-3BP和-3BP。

表3：6月各品种债券收益率变动（单位：BP）

3M 1Y 差值（1Y-3M）

国债 -6 -6 0 

国开债 -3 -1 1 

短融AAA 1 1 -1

短融AA -0 -2 -2 

短融AA- -9 -15 -6 

同业存单AAA -2 -3 0 

同业存单AA+ -3 -3 0 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表2：6月货币市场利率和政策利率变动（单位：BP）

银行间 交易所 7天逆回购

1天 -6 13 

7天 2 4 0 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

价格指标——银行间R系列

➢ 6月银行间货币市场利率R001月均值下行，R007月均值上行，R001和R007波动区间均走扩：

✓ 6月R001和R007月均值为1.48%和1.65%，较上月分别变化了-6BP和2BP；

✓ 6月R001和R007波动区间均走扩，R001波动区间为【1.41%，2.30%】， R007波动区间【1.54%，2.01%】；

✓ 6月货币市场加权利率在7天逆回购利率上方波动，但逐渐向逆回购利率收敛。

图2：货币市场资金利率走势 图3：市场利率和政策利率走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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价格指标——银行间DR系列

➢ 6月DR001和DR007月均值均小幅下行：

✓ 6月DR001和DR007月均值1.39%和1.58%，较上月分别变动了-11BP和-2BP； 

✓ 6月R利差和DR利差均值：1天利差和7天利差均值较上月变动了5P和4BP；

图4：DR001和DR007走势 图5：R和DR利差走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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价格指标——交易所回购利率

➢ 6月交易所回购利率均值大多上行：

✓ 6月GC001和GC007月均值为1.70%和1.68%，较上月分别上行13BP和4BP；

✓ 6月银行间利率和交易所1天和7天利差均值较上月分别变化了19BP和2BP；

图6：交易所回购利率走势 图7：银行间和交易所回购利率利差走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图8：同业存单走势 图9：1年AAA同业存单和7天逆回购利率走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

价格指标——同业存单

➢ 6月同业存单利率月均值小幅下行：

✓ 6月1年期高等级同业存单利率下行3BP，低等级同业存单利率下行3BP；

✓ 6月同业存单利率高于7天逆回购利率，利率利差收窄；
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价格指标——短期债券利率

➢ 6月短期债券利率月均值大多下行：

✓ 6月1年国债、1年国开债、1年AAA短融、1年AA短融和1年AA-短融月均值分别为1.39%、1.50%、1.72%、1.83%和
2.32%，较上月分别变动了-6BP、-1BP、1BP、-2BP和-15BP；

✓ 6月1年期AAA短融和国债利率利差较上月走扩了6BP；

图10：短期债券利率走势 图11：1年国债利率和1年AAA短融信用利差走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图12：天弘余额宝和十大货币基金平均七日年化收益率走势（2013年
以来）

图13：天弘余额宝和十大货币基金平均七日年化收益率走势（2020年
以来）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

价格指标——货币基金7日年化收益率

➢ 6月余额宝收益率1.18%，十大货币基金平均收益较上月再度回落：

✓ 货币基金7日年化收益率：6月的余额宝的7日平均年化收益率小幅下降至1.18%；

✓ 6月余额宝和十大货币基金7日年化收益均值较上月分别变动了-8BP和-4BP；
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量指标——隔夜成交量及占比

➢ 6月银行间隔夜成交量和占比均较上月上升，交易所隔夜成交量和占比均较上月下降：

✓ 银行间方面，6月R001日均成交量6.82万亿，占比87.6%，成交量和占比均较上月上升；

✓ 交易所方面，6月GC001日均成交量1.88万亿，占比86.6%，成交量和占比均较上月下降；

图14：银行间R001成交量及占比 图15：上交所GC001成交量及占比

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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量指标——超额存款准备金率

图16：超储率走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

➢ 6月央行净投放维护跨季市场资金面平稳，超额存款准备金率较上月回升：

✓ 6月央行分两次投放14,000亿买断式逆回购，合计净投放2000亿元；另外央行还通过公开市场操作净投放了5,539
亿流动性维护跨季资金价格平稳；季末财政性支出增加，财政存款下降了8,166亿元。

✓ 综合五渠道后，预估6月超额存款准备金率为1.5%；
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量指标——银行间待购回债券余额

➢ 银行间和交易所待购回债券余额同比月均值较上月有所回升：

✓ 6月银行间待购回债券余额同比较上月上升了10%；

✓ 6月交易所待购回债券余额同比较上月下降了3%；

图17：待回购债券余额同比月均值（2011年以来） 图18：待回购债券余额同比月均值（2018年以来）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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波动率

➢ 6月交易所隔夜回购利率波动率指数大多较上月小幅上升：

✓ V（R001）=0.27， V（R007）=0.28（6月底数据）；

✓ V（GC001）=0.34， V（GC007）=0.26（6月底数据）；

图19：银行间回购利率波动率 图20：交易所回购利率波动率走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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五渠道之M0

➢ △M0的季节性规律：

✓ 6月M0季节性增加了569亿；

✓ 近年来7月M0一般小幅增加，预估7月M0增量为600亿；

图21：历6月M0增量 图22：历年7月M0增量

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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五渠道之法定存款准备金

➢ △法定存款准备金的季节性规律：

✓ 6月人民币贷款环比大幅增加，金融机构存款增加了32,100亿；

✓ 近几年7月存款增量往往季节性回落，预计7月存款减少4,000亿，综合来看将使法定存款准备金减少248亿;

图23：历年6月存款增量 图24：历年7月存款增量

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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五渠道之财政存款

➢ △财政存款的季节性规律：

✓ 6月特别国债发行回落，半年末政府性支出增加，财政存款减少了8,166亿元；

✓ 7月超长期特别国债继续按计划发行，特殊再融资债发行放缓，预计7月财政存款季节性增加6,000亿元；

图25：历年6月财政存款增量 图26：历年7月财政存款增量

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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五渠道之外汇占款

➢ △外汇占款：

✓ 中美关税谈判处于暂停阶段，但是进出口仍然受到了影响，预计7月外汇占款减少700亿元；

图27：2017年以来外汇占款月增量 图28：人民币兑美元即期汇率

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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五渠道之公开市场

➢ 资金价格整体低位波动，央行呵护流动性平稳的态度明确，预计央行净投放维持资金面宽松：

✓ 由于财政存款、M0、存款等存在明显的季节性规模，为了平抑资金面的剧烈波动，央行往往通过公开市场进行反
向对冲；

✓ 6月央行提前公告买断式逆回购，维护资金面均衡偏松，并在月末积极投放流动性呵护跨季资金价格。7月初跨季
后资金价格很快回到低位，税期央行也积极净投放维持资金面平稳宽松，预计全月将通过公开市场操作和买断式
逆回购净投放4,000亿元。综合五渠道变化后，7月超额存款准备金率预估为1.3%。

图29：市场利率和政策利率走势 图30：历年7月公开市场投放量

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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7月银行间隔夜回购利率多数下行

➢ 历史同期对比：

✓ 随着央行货币政策目标逐渐由量转向价，近些年货币资金市场波动率明显下降；

✓ 7月银行间隔夜回购利率多数下行，近五年，7月R001月均变动的平均值为-9BP，R007月均变动的平均值为-11BP。

图31：历年6月回购利率月变化走势 图32：历年7月回购利率月变化走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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主要结论：后期货币市场总体状况瞭望

➢ 央行呵护资金面平稳宽松的态度明确，预计7月市场利率季节性下行：

✓ 1、税期央行大幅公开市场净投放，维护资金面平稳宽松的态度较为明确；

✓ 2、度过半年末资金面转松，预计7月资金利率季节性下行。
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风险提示

✓ 政策变动或刺激力度减弱；

✓ 经济增长不及预期；

✓ 中美关税政策调整；
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