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本期观点摘要 
 

宏观动态 

 经济运行：消费超预期增长，工业稳中有进，投资稳定增长。 

 资金面：6月 16 日-6 月 20 日，央行公开市场操作净回笼 799 亿元，全周资金价格

整体呈下行趋势，资金面延续宽松态势。 

债市观察 
 债市政策：央行推动自贸离岸债发展；风险分担工具创设及股债联动继续支持科技

创新债券发行主体扩容。 

 债券发行：信用债发行规模环比小幅增长，净融资额维持净流入，平均发行成本环

比整体小幅下行。 

 新券种：中科创星成功发行首单民营股权投资机构科技创新债券，首批运用科技创

新债券风险分担工具项目正式落地。 

风险预警 
 主体级别下调：本周 13家发行人主体级别被下调。 

 主体展望下调：本周 2家发行人评级展望被下调。 
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1. 宏观动态  

1.1  经济数据方面，消费超预期增长，工业稳中有进，投资稳定增长 

表 1  核心宏观经济指标汇总 

 
数据来源：Wind，大公国际整理 

注：红色从浅到深对应不同时间的同一指标数值从低到高。黄色为本周更新数据。 

生产端，5月规模以上工业增加值同比增长 5.8%，环比增长 0.61%，显示出工业增

长韧性依旧。在稳增长政策持续发力、出口订单边际回暖、高技术制造业扩张带动下，

工业生产维持良好节奏，同时部分原材料价格回升也有助于提升企业生产积极性。 

消费端，社会消费品零售总额同比增长 6.4%，受“五一”和端午假期、各地促消费

政策、汽车家电等耐用品销售回暖以及服务消费修复等因素带动，内需动能持续释放。

尽管房地产相关消费仍处低位，但结构性亮点增强，消费恢复基础进一步夯实。 

投资端，1—5 月份全国固定资产投资同比增长 3.7%，制造业投资延续较快增长态

势，同比增速达 8.5%，在全部投资中的贡献率达 56.5%，显示企业在新旧动能转换背景

下加大技术改造与产能升级投入。基础设施投资同比增长 10.42%，可见专项债与超长期

特别国债加快落地、“两重”建设提速等有利条件为基建投资提供了有力支撑。 
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1.2  资金面方面，央行公开市场操作净回笼 799 亿元，资金面整体延续宽松态

势 

6 月 16 日-6 月 20 日，央行通过公开市场操作，先后以固定利率 1.40%、数量招标

方式开展 7天期逆回购操作 9,603 亿元，较前一周放量 1,021 亿元；逆回购到期 8,582

亿元，另有中期借贷便利（MLF）到期 1,820 亿元；全周公开市场资金净回笼 799 亿元。 

表 2  央行货币投放情况（单位：亿元）  

统计区间 MLF 到期 MLF 投放 

央行公开

市场操作:

货币投放 

央行公开

市场操作:

货币回笼 

央行公开市

场操作:货币

净投放 

资金净

投放 

6.16-6.20 1,820  0  9,603  8,582  1,021  -799  

6.9-6.13 0 0 8,582  9,309  -727  -727  

资金利率方面，全周资金价格整体呈下行趋势。DR001 从周一的 1.39%下行至周五

的 1.37%，DR007 从周一的 1.53%下行至周五的 1.49%，分别下降 1.64BP、3.2BP。全周

DR001、DR007 均值分别为 1.36%、1.52%。 

2. 债市观察 

2.1  债市政策方面，央行推动自贸离岸债发展；风险分担工具创设及股债联动

继续支持科技创新债券发行主体扩容 

6 月 18 日，2025 陆家嘴论坛在上海召开，央行围绕对外金融开放和对内科技创新

发展发布了一系列金融政策，提出将发展自贸离岸债，拓宽“走出去”企业及“一带一

路”共建国家和地区优质企业的融资渠道，并在支持科技创新发展方面提出在上海“先

行先试”结构性货币政策工具创新，积极推动上海首批运用科技创新债券风险分担工具，

支持私募股权机构发行科创债券；同时，中国证券监督管理委员会主席吴清提到，将进

一步强化股债联动服务科技创新的优势，大力发展科创债，优化发行、交易制度安排，

推动完善贴息、担保等配套机制，加快推出科创债 ETF，积极发展可交换债、可转债等

股债结合产品，并继续支持科技企业利用知识产权、数据资产等新型资产开展资产证券

化、REITs 等融资，进一步盘活科技创新领域存量资产。上述政策均立足于进一步拓宽

相关主体的融资渠道，政策支持力度的加大及相应体制机制的完善将引导更多市场主体

参与自贸离岸债及科技创新债券发行。 

2.2  债券发行方面，信用债发行规模环比小幅增长，净融资额维持净流入，平

均发行成本环比整体小幅下行 

本周，债券一级市场发行债券 1,371 只，发行规模合计 25,552.74 亿元，净融资额

为净流入 5,176.24 亿元。信用债方面，本周信用债发行数量环比增长 22.26%，资产支

持证券、定向工具和短期融资券发行数量环比增幅均较大；发行规模环比略增 2.93%，

净融资额为净流入 1,144.19 亿元（见表 3）；发行成本方面，除资产支持证券平均发行

成本环比小幅上行外，其他各券种平均发行成本环比均持平或下行，整体下行 1.35BP
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（见表 4）。 

表 3  债市发行情况（单位：只、亿元、%） 

券种 发行数量 数量环比 发行规模 偿还规模 净融资额 

利率债 83 62.75% 8,545.33 5,315.48 3,229.84 

同业存单 629 -5.13% 11,018.60 10,216.40 802.20 

信用债 659 22.26% 5,988.82 4,844.62 1,144.19 

总计 1,371 9.42% 25,552.74 20,376.51 5,176.24 

数据来源：Wind，大公国际整理 

 

表 4  主要券种各主体级别平均发行利率（单位：%、BP）1 

券种 年限 
发行利率 环比 

AAA AA+ AA AAA AA+ AA 

公司债 
3 年 1.91 2.27 2.36 -12 -9 - 

5 年 2.18 2.58 3.19 8 -1 29 

短期融资券 1 年 1.89 2.49 - -2 65 - 

中期票据 
3 年 1.97 2.37 2.14 -21 8 - 

5 年 2.16 2.37 2.70 -2 -2 34 

数据来源：Wind，大公国际整理 

2.3  新券种方面，中科创星成功发行首单民营股权投资机构科技创新债券，首

批运用科技创新债券风险分担工具项目正式落地 

6 月 16 日，中科创星科技投资有限公司（以下简称“中科创星”）成功发行“中科

创星科技投资有限公司 2025 年度第一期定向科技创新债券”，为“科技板”推出以来

全国首笔落地的民营股权投资机构科技创新债券，债券发行规模为 4.00 亿元，发行期

限较长为 10 年，募集资金将投向新一代信息技术、人工智能、半导体等“硬科技”领

域基金的出资及置换，将精准支持优质科创企业发展。同时，本期债券在由中债信用增

进投资股份有限公司提供全额担保的同时，由西安担保集团有限公司下属的西安投融资

担保公司提供反担保，在债券风险分担方面开辟了“央地合作”新模式。除中科创星外，

据交易商协会披露，本周包括君联资本管理股份有限公司、深圳市东方富海投资管理股

份有限公司、江苏毅达股权投资基金管理有限公司、金雨茂物投资管理股份有限公司在

内的5家民营股权投资机构在分担工具增信和投资支持下，均已成功发行科技创新债券，

合计发行规模为 13.5 亿元，除担保外，还涉及由分担工具与金融机构联合创设信用风

险缓释凭证（CRMW）、分担工具作为“基石投资人”直接购买科技创新债券等多种增信

方式，标志着首批运用科技创新债券风险分担工具项目正式落地。 

  

                                                             
1 计算平均发行利率时，剔除有担保债券以及发行数量在 3 只以下（不含 3 只）的债券 
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表 5  债市新产品发行情况（单位：只、亿元） 

新券种类型 
本周 今年以来 今年以来同比 

发行数量 发行规模 发行数量 发行规模 发行数量 发行规模 

科技创新债券 72 729.26 545 7,306.06 164.56% 203.49% 

其中：交易所市场 39 456.48 369 3,793.08 79.13% 57.57% 

          银行间市场 33 272.78 176 3,512.98 - - 

绿色债券 27 475.67 267 4,125.96 18.67% 89.74% 

碳中和债 16 103.82 89 730.94 36.92% 30.24% 

乡村振兴债 9 40.28 79 442.15 58.00% 61.14% 

高成长债 6 47.80 34 224.65 580.00% 627.02% 

一带一路债 1 20.00 10 77.50 -16.67% -58.12% 

数字经济债 5 18.23 9 34.23 80.00% -37.76% 

中小微企业支持债券 1 2.00 21 69.70 - - 

数据来源：Wind，大公国际整理 

3. 风险预警2 

3.1  主体级别下调方面，本周 13家发行人主体级别被下调 

                                                             
2 本文统计评级调整优先于展望调整，若同一发行人同时发生评级调整与展望调整，优先计入评级调整，

不重复计入。此外，评级展望下调部分，国际评级机构（标普、穆迪、惠誉）信用观察调整不计入展望下

调范畴。 

表 6  主体评级下调情况 

序

号 
发行人 

评级 

机构 

最新评级 上次评级 所属

申万

行业 

评级 

日期 

评级 

结果 

评级 

展望 

评级 

日期 

评级 

结果 

评级 

展望 

1 

中航工业产

融控股股份

有限公司 

中诚

信 
2025/6/13 AA+ 负面 2024/6/18 AAA 稳定 

非银

金融 

2 
中航产业投

资有限公司 

中诚

信 
2025/6/13 AA- 负面 2024/6/21 AA 稳定 

非银

金融 

3 
闻泰科技股

份有限公司 

中诚

信 
2025/6/16 AA- 稳定 2024/6/20 AA 稳定 电子 

4 

蒙自新型城

镇化开发投

资有限责任

公司 

中诚

信 
2025/6/16 AA- 稳定 2024/6/27 AA 负面 

建筑

装饰 

5 
河南百川畅

银环保能源

中证

鹏元 
2025/6/17 A 稳定 2025/1/24 A+ 稳定 环保 
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3.2  主体展望下调方面，本周 2家发行人评级展望被下调 

 

股份有限公

司 

6 

山东瑞丰高

分子材料股

份有限公司 

东方

金诚 
2025/6/18 A 稳定 2024/6/18 A+ 稳定 

基础

化工 

7 
金埔园林股

份有限公司 

东方

金诚 
2025/6/18 A 稳定 2024/6/14 A+ 稳定 

建筑

装饰 

8 

贵阳经济技

术开发区贵

合投资发展

有限公司 

大公

国际 
2025/6/18 AA- 稳定 2024/6/28 AA 稳定 

建筑

装饰 

9 

丝路视觉科

技股份有限

公司 

联合

资信 
2025/6/20 A 稳定 2025/1/26 A+ 稳定 

计算

机 

10 

湖北共同药

业股份有限

公司 

东方

金诚 
2025/6/20 A 稳定 2024/6/24 A+ 稳定 

医药

生物 

11 

北京建工集

团有限责任

公司 

标普 2025/6/16 BBB- 负面 2024/7/29 BBB 负面 
建筑

装饰 

12 
水发集团有

限公司 
穆迪 2025/6/17 Baa3 稳定 2024/6/20 Baa2 负面 

公用

事业 

13 
大新银行有

限公司 
穆迪 2025/6/17 A3 稳定 2024/12/6 A2 负面 银行 

数据来源：Wind，企业预警通，DM，大公国际整理 

表 7  评级展望下调情况 

序

号 
发行人 

评级 

机构 

最新评级 上次评级 所属

申万

行业 

评级 

日期 

评级 

结果 

评级 

展望 

评级 

日期 

评级 

结果 

评级 

展望 

1 

中节能铁汉

生态环境股

份有限公司 

上海

新世

纪 

2025/6/20 AA 负面 2024/6/18 AA 稳定 
建筑

装饰 

2 

上海商业储

蓄银行股份

有限公司 

惠誉 2025/6/20 A- 负面 2024/6/27 A- 稳定 银行 

数据来源：Wind，企业预警通，DM，大公国际整理 
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