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一、政府债发行进度进一步加快。二、比亚迪等价格战 6 月结束，推动汽车消费维持高位。三、BCI 指数小幅回落跌
破荣枯线。四、股市上涨，债市先升后降，再趋于平稳，大宗商品价格分化。五、经济景气度维持韧性，二季度 GDP
或在 5.3%-5.4%左右。 

 

 

 

风险提示 
汽车行业“价格战”严重，如果企业竞争过激烈或影响汽车质量与后期维修 

企业投资与扩张意愿有限，若外需持续低迷，企业经营预期可能进一步下行 

受工作不稳定、生活成本上升和房产贬值等影响，城镇消费者信心普遍下降  
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一、政府债发行进度进一步加快 

6 月政府债发行维持高位，wind 口径政府债发行 2.8 万亿，前值 2.3 万亿，净融资 1.41 万亿，前值 1.49 万亿元。其
中一般国债、特别国债、新增专项债、特殊再融资专项债、新增一般债 6 月净融资规模分别为 6092、970、5271、1465、
1010 亿元。 

截至 2025 年 6 月末，wind 口径下政府债净融资规模 7.8 万亿，发行进度为 56.2%（今年新增政府债包括特殊再融资
专项债，规模为 13.86 万亿）。其中，一般国债、特别国债、新增专项债、特殊再融资专项债、新增一般债的累计发
行进度为 52.0%、47.5%、49.1%、85.2%、56.5%，6 月单月发行进度分别为 12.5%、5.4%、12.0%、7.3%、12.6%。 

图表1：各项政府债券发行进度（单位：%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

二、比亚迪等价格战 6 月结束，推动汽车消费维持高位 

6 月 1-22 日，全国乘用车市场零售 126.9 万辆，同比增长 24%，环比增长 8%。 

一是价格战叠加“618”购物节和“以旧换新”政策的双重影响，汽车购置价格优惠力度大。如比亚迪此次针对旗下
22 款纯电动与插电式混合动力车型，推出幅度惊人的“限时一口价”，最高降幅达 34%，促销活动将持续至 6 月底。 

二是政策开始治理汽车行业价格战，如工信部表示要加大汽车行业“内卷式”竞争整治力度。比亚迪“限时一口价”
也在 7 月 1 日取消。补贴力度减弱预期叠加高考后暑期自驾购车需求提升，6 月居民购车意愿较强。 

图表2：6 月汽车厂商零售同比进一步增长 

6 月厂商零售数据 1-8 日 9-15 日 16-22 日 23-30 日 1-22 日 全月 

23 年 38,107  52,346  68,676  92,706  52,364  63,122  

24 年 36,010  42,937  61,929  92,448  46,461  58,724  

25 年 42,102  52,694  80,525    57,698    

同比去年同期 17% 23% 30%   24%   

环比上月同期 -14% -5% 42%   8%   

6 月厂商批发数据 1-8 日 9-15 日 16-22 日 23-30 日 1-22 日 全月 

23 年 38,803  57,095  70,960  128,636  54,855  74,530  

24 年 35,191  41,797  73,739  134,830  49,558  72,297  

25 年 38,836  57,682  74,767    56,265    

同比去年同期 10% 38% 1%   14%   
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环比上月同期 -2% 9% 17%   9%   
 

来源：中国汽车流通协会乘用车市场信息联席分会 CPCA，国金证券研究所 

三、BCI 指数小幅回落跌破荣枯线，企业整体预期趋于谨慎 

2025 年 6 月中国 BCI 指数从 5 月的 50.3 降至 49.3，跌破 50 的荣枯线。其中，销售和利润前瞻指数分别回落 2.7、2.9
个百分点，显示企业对后续订单增长和盈利改善的信心减弱，市场需求恢复面临一定压力。同时，消费品和中间品价
格走势分化，6 月 BCI 消费品价格前瞻指数为 43.8，前值为 45.2；BCI 中间品价格前瞻指数为 36.6，前值 33.6。中
间品价格上行与 6 月黑色、原油等大宗商品价格上行相对应。消费品价格偏弱则反映了当前终端需求不足，消费品涨
价动力不强，CPI 继续维持低位。 

BCI 指数与 PMI 指数的分化可能与大中小企业的分化有关，BCI 指数调查样本更偏小企业，因此表现或偏弱。 

图表3：部分城市二手房销售维持高位 

 

来源：wind，国金证券研究所 

四、上半年股市红盘收盘，债市“先升后降，再趋于平稳”，大宗商品价格分化 

2025 年上半年沪深股指表现相对亮眼，上证指数收报 3444 点，深证综指收报 10465 点，本年累计上涨 2.8%、0.5%。
主要指数方面，北证 50、科创 100、中证 2000 指数领涨，分别上涨 41.9%、17.3%、16.9%，红利指数、创价值、中证
A50 领跌，波动分别为-2.3%、0.5%、2.2%。 

2025 年上半年，债券市场“先升后降，再趋于平稳”。年初至 3 月中旬，受资金面趋紧和政府债券发行量扩大等因素
影响，债券收益率整体显著上行，10 年国债收益率一度接近 1.9%。随着 4 月中美贸易摩擦升温，货币政策转向“稳
增长”，资金利率下行，市场情绪好转，6 月末 10 年国债收益率重回 1.65%左右，1 年国债收益率在 1.35%左右，10-1
年国债利差在 30BP 左右，债券曲线偏平坦。 

2025 年上半年，贵金属价格领涨，焦煤焦炭等领跌。受全球地缘政治紧张局势、关税摩擦、美元信用降低等因素影
响，6 月末国内黄金、白银期货分别上涨 24%、17%，领涨主要大宗商品。焦煤、焦炭、玻璃等受需求不足等因素影响，
上半年期货价格分别回落 27%、22%、22%，在主要大宗商品中降幅明显。 

6 月末人民币兑美元中间价收报 7.16，离岸价收报 7.16，2024 年年末分别为 7.19、7.34，随着美元走弱，离岸价与
中间价的价差明显收敛。6 月末美元指数、人民币汇率指数分别从去年年末的 108.9、102.1 下滑至 6 月末的 95.4、
97.3，人民币和美元相对于一揽子货币均有所贬值。 
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图表4：债券市场先升后降，再趋于平稳 

 

来源：同花顺 ifinD，国金证券研究所 

五、经济景气度维持韧性，二季度 GDP 或在 5.3%~5.4%左右 

6 月制造业 PMI 上行 0.2 个点至 49.7%，其中生产指数、新订单指数分别回升 0.3、0.4 个百分点至 51、50.2。其中装
备制造业、新技术制造业、消费品制造业、基础原材料制造业 PMI 指数分别为 51.4%、50.9%、50.4%、47.8%，相比于
上月分别上行 0.2、0、0.2、0.8 个百分点。 

基础原材料行业景气度好转可能与政策发力投资有关。受益于专项债等逐渐落地形成实物工作量，6 月建筑业商务活
动指数为 52.8%，较上月上升 1.8 个百分点，其中房屋建筑业商务活动指数升至 51%以上，土木工程建筑业商务活动
指数在 55%以上。关注后续专项债、特别国债等的落地情况。另外，受益于以旧换新、设备更新政策，装备制造业和
消费品制造业景气度均有所回升。 

出口订单小幅好转可能与当前中国依旧处于关税豁免期，部分海外贸易商继续抢出口、抢转口有关。需要关注的是美
国与其他国家的关税豁免期即将到期，关注美国的谈判进度以及是否会直接延长豁免期。从高频数据上看，6 月出口
预计维持韧性。 

结合 6 月高频数据与 PMI 数据，预计 6 月 GDP增速在 5.3%左右，二季度GDP 在 5.3-5.4%左右。 
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图表5：经济景气度维持韧性，PMI出厂价格指数小幅回升  

 

来源：wind，国金证券研究所 

风险提示 

汽车行业“价格战”严重，如果企业竞争过激烈或影响汽车质量与后期维修 

企业投资与扩张意愿有限，若外需持续低迷，企业经营预期可能进一步下行 

受工作不稳定、生活成本上升和房产贬值等影响，城镇消费者信心普遍下降  
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