
流动性保持充裕，消费超预期增长，收益率全线下行 

——债市周评（2025 年 06 月 16 日-06 月 22 日） 

  摘要： 

  流动性保持充裕，DR001 下行至 1.40%下方。本周央行通过逆回购和买断式操作实现

净投放 3201 亿元，DR001 价格继续下降，收 1.37%。同业存单未来三周面临 1.9 万亿到期

压力。展望跨季，MLF 续作与央行呵护下，资金面预计平稳，DR007 等关键利率低位波动，

风险有限，市场流动性充裕态势或将延续。 

消费超预期，供需结构不佳，固定投资放缓。生产端工业增加值同比增 5.8%（略超预

期），但出口交货值降至 4.1%，产销率回落至 95.9%，反映外需受关税扰动持续承压。基建

投资增速回落（广义+10.4%，环比降 0.5pct），电力投资独撑大局（+25.4%）；制造业增速

放缓至 8.5%，但“两新”政策推动设备购置高增（+17.3%），上游原材料（+1.6%）疲软，而

中下游高增长（通用设备+17.5%、汽车制造+23.4%）；地产为最大拖累，投资跌幅扩至-10.7%，

销售（面积-2.9%）、资金到位（-5.3%）、房价（各线城市环比普降）同步恶化，政策效果

边际减弱。社零同比增 6.4%（餐饮+5.9%、商品+6.5%），“以旧换新”政策红利释放：耐用

品消费激增（家电+53.0%、家具+25.6%、通讯器材+33.0%），文体消费持续活跃（珠宝+21.8%、

办公用品+30.5%）。汽车消费仅微增 1.1%（销量+13.3%），价格战压制明显。 

资金价格继续下行，债市做多情绪较强。一级方面，本周利率债发行方面（国债+地方

政府债+政策银行债）总发行量 8545.33 亿元，较上周有所减少，但一级发行量仍维持高位。

二级方面，资金价格下降推动债市收益率曲线全线下移，超长债表现更佳。展望下周，当前

活跃券收益率已接近前低，活跃券继续下行的空间需要关注资金价格以及新一轮双降预期。

操作上我们认为近期仍可选择具备一定利差的老券买入并持有，随着利差收窄后考虑止盈再

重新思考市场主线参与活跃券交易，10 年期国债运行区间或在 1.60%-1.65%之间。 

 

 

 

 

 

 



一、流动性保持充裕，DR001 下行至 1.40%下方  

本周央行公开市场共有 8582 亿元逆回购以及 1820 亿 MLF 到期，本周央行公开市场累

计进行了 9603 亿元逆回购操作以及，因此本周央行公开市场全口径净回笼 799 亿元，若考

虑到 6 月 16 日进行的买断式逆回购 4000 亿元，本周净投放 3201 亿元。 

本周资金加权价格有所下降，流动性无明显分层。截至 6 月 20 日，DR001 加权平均利

率收于 1.37%，较 6 月 13 日下行 3.8bp，R001 加权平均利率为 1.45%，较 6 月 13 日下行约

1.4BP；DR007 加权平均利率收于 1.49%，较 6 月 13 日下行约 0.8BP，而 R007 加权平均利

率收于 1.59%，较 6 月 13 日上行约 1.0BP。同业存单方面，本周净融资规模为 806.80 亿元，

发行总额达 11023.20 亿元，平均发行利率为 1.6556%，到期量为 10216.40 亿元。未来三周，

将分别有 11378.10 亿元、2457.90 亿元、5105.20 亿元的同业存单到期。 

本周银行间市场流动性整体维持宽松态势，DR001 进一步下行至 1.40%下方。展望下

周，在跨季、政府债净缴款和同业存单到期压力下，预计跨季资金面将继续保持平稳，当前

资金利率处于低位，市场流动性较为充裕，叠加 MLF 续作，预计资金面整体压力较小。 

二、消费超预期，供需结构不佳，固定投资放缓 

5 月社会消费零售总额为 41326 亿元，同比增长 6.4%；1-5 月工业增加值同比增长 

6.3%；全国固定资产投资累计同比增长 3.7%；其中基建投资（不含电力）同比增长 5.6%，

制造业投资同比增长 8.5%，房地产开发投资下降 10.7%。5 月份，全国城镇调查失业率为

5.0%，比上月下降 0.1 个百分点。 

图 1.资金价格维持低位 

 

 



具体来看：消费方面，社零同比增速 6.4%，较上月上升 1.3 个百分点，略高于季节性。

其中，餐饮消费增速 5.9%，商品消费增速 6.5%，分别上升 0.7 和 1.4 个百分点。家具类、家

用电器类、通讯器材类消费增速大幅增长，分别为 25.6%、53.0%、33.0%，主因“以旧换新”

政策红利带动耐用品消费升温。汽车消费增速 1.1%，仍显低迷，尽管乘用车零售销量同比

增长 13.3%，但价格收缩抑制了消费金额增长。金银珠宝类消费增速 21.8%，受金价影响继

续放量；文化办公用品、体育娱乐用品增速分别为 30.5%、28.3%，反映文体旅游、“谷子”经

济等新消费场景的支撑作用；工业生产方面，5 月工业增加值同比增速 5.8%，略高于预期，

环比增速 0.6%，强于往年。但制造业增加值增速边际放缓，同比增速 6.2%，较上月下降 0.4

个百分点。出口交货值同比增速 4.1%，较上月下降 1.0 个百分点，主因关税扰动导致出口边

际放缓；固定资产投资方面，5 月单月增速 2.7%，累计增速 3.7%，为年内首次低于 4.0%。

基建投资回落，广义基建累计增速 10.4%，较上月下降 0.5 个百分点；狭义基建增速 5.6%，

较上月下降 0.2 个百分点。制造业投资增速 8.5%，较上月下降 0.3 个百分点，但“两新”政策

支撑设备工器具购置增速 17.3%。地产投资增速-10.7%，降幅扩大，商品房销售面积和销售

额增速也进一步下滑，反映地产动能减弱。 

三、资金价格继续下行，债市做多情绪较强 

一级方面，本周利率债发行方面（国债+地方政府债+政策银行债），本周总发行量 8545.33

亿元，较上周的 9276.26 亿元减少 730.9 亿元，其中国债发行 4307.80（上周为 6578.40 亿

元），地方政府债发行 2617.53 亿元（上周为 1077.86 亿元），政金债发行 1620.00 亿元（上

周 1755.00 亿元）。 

二级方面，本周资金利率继续维持宽松，在 DR001 下破 1.40%的推动下，债市做多情

绪较强，其中 20 年和 50 年超长国债下行幅度最大。全周来看，债市收益率曲线全线下移，

截至周五收盘中债国债到期收益率 1年、3年、5年和 10年分别较前周变动-4.5BP、-2.6BP、

-4.2BP 和-0.4BP；中债国开债到期收益率 1 年、3 年、5 年和 10 年分别较前周变动-1.6BP、

-2.4BP、-2.9BP 和-2.6BP。具体看，周一，伊以冲突导致全球风险偏好承压，早盘债市在资

金宽松基调下延续上周五多头情绪，随后 5月经济数据发布，消费表现略超预期，权益有所

拉升，债市止盈盘出现推动收益率上行。当天，10 年活跃国债估值下行 0.1bp 至 1.642%；

周二，债市先上后下，伊以冲突缓和消息下市场风险偏好小幅提升，早盘权益小幅拉升，债

市略微谨慎。随着权益冲高回落，资金小幅走松，市场传闻国债买卖即将重启，又传短久期

国债将纳入存款准备金管理，债市走强收回早盘跌幅，午后延续强势上行态势，相较前一交

易日，10 年活跃国债估值下行 0.7bp至 1.635%；周三，早盘债市波动较小，陆家嘴论坛召

开，传闻并未得到证实，且在并未有任何实质性货币政策增量信息，债市午前整体小幅回调，



午后回调至关键点位后又有大量买盘涌现，“每调买机”推动债市情绪转暖，但债市今日整

体仍小幅上行，10年期活跃国债估值上行 0.3bp至 1.637%；周四，早盘债市延续多头行情，

小幅下行后窄幅波动，午后小作文传某省要求卖出长久期债券及压降 OCI账户久期，引发市

场回调至日内高点，随后小作文辟谣，市场收益率略微下行，相较前一交易日 10 年期活跃

国债收益率估值上行 0.4bp 至 1.641%；周五，早盘资金面偏紧，现券收益率小幅走高。上

午 6 月 LPR报价维持不变对市场影响有限，随着资金面边际转松叠加 EPMI 数据偏弱，现券

收益率转为震荡下行。午后资金进一步宽松，股市下跌推动债市走强，直至尾盘部分期限现

券或受止盈情绪带动出现小幅回调。较前一交易日 10年期活跃国债收益率估值下行 0.25bp

至 1.638%。 

资金持续宽松下，加上伊以冲突带来风险偏好下降，本周债市走出流畅下行行情，活跃

券收益率均已接近前低关口，而债市做多情绪高涨下，也走出了利差收窄行情。另外 5 月经

济数据映射当前 GDP 增长率仍然在目标之上，短期刺激政策加码风险不大，有效需求不足

的问题仍在修复进程中，也对债市形成支撑。展望后市，当前活跃券收益率已接近前低，活

跃券继续下行的空间能否打开需要关注资金利率能否进一步下行推动短债收益率下行从而

打开长债下行空间，以及是否有新一轮降准降息预期。我们认为近期仍可选择具备一定利差

的老券买入并持有，随着利差收窄后考虑止盈再重新思考市场主线参与活跃券交易，10 年

期国债运行区间或在 1.60%-1.65%之间。 

 

图 2. 20 年和 50 年国债收益率大幅下行（2025.06.20 对比 2025.06.13） 

 

图 3. 各期限国开债不同程度下行（2025.06.20 对比 2025.06.13） 



 

 

 


