
股债跷跷板，债券收益率曲线小幅走陡 

 

流动性分层升温，资金面整体维持均。截至 6 月 27 日，DR001、R001、DR007、

R007 加权平均利率分别收于 1.37%、1.46%、1.70%、1.92%，较 6 月 20 日分别变动-1BP、

+1BP、+20BP、+33BP。隔夜资金维持稳定，7 天跨季资金利率显著走升，流动性分层明

显抬升，R007-DR007 利差由上周五的 10BP 走阔至 22BP。展望下周，周一跨季隔夜资金

利率预计冲高，跨季后逆回购到期规模较大，但预料 6 月末财政支出提速或释放较多

流动性，7 月初资金面整体压力相对有限。 

5 月工业企业利润数据同比转负。2025 年 1-5 月份，全国规模以上工业企业实现利

润总额 27204.3 亿元，比 1—4 月份增加 6034.1 亿元，同比下降 1.1%；5 月全国规模以

上工业企业利润同比增长-9.0%，前值为 2.9%。从量、价和利润率拆分来看，三因素均有

下滑，主要受有效需求不足、工业品价格下降及短期因素波动等多重因素影响。 

央行召开二季度货币政策例会。政策总基调方面，本次货政例会中延续“适度宽松”

的表述，但删除了“择机降准降息”，调整为“灵活把握政策实施的力度和节奏”；债市方

面，延续“从宏观审慎的角度观察、评估债市运行情况，关注长期收益率的变化”这一表

述；流动性方面，延续例会中“畅通货币政策传导机制，提高资金使用效率，防范资金空

转”的说法；汇率方面，删除“三个坚决”表述。总的来看，5 月降准降息落地后，货币政

策在总量上仍维持适度宽松，而货币政策操作节奏及工具上则具有较高的灵活性。 

股债跷跷板效应，债券收益率曲线小幅走陡。本周跨季资金、地缘政治影响及股债

“跷跷板”逻辑主导债市行情，收益率曲线小幅走陡。全周来看，1Y、3Y、5Y、7Y、10Y

和 30Y 期限国债 6 月 27 日收于 1.35%、1.39%、1.51%、1.60%、1.65%、1.85%，较上周五

分别变动-1BP、-1BP、0BP、+3BP、+1BP、+1BP。展望下周，周一跨季隔夜资金利率

预计冲高，跨季后逆回购到期规模较大，但预料 6 月末财政支出提速或释放较多流动性，

7 月初资金面整体压力相对有限。当前基本面对债市有较大支撑，但权益市场对债市压

制较为明显，收益率曲线或会继续走陡。 

 

一、流动性分层升温，资金面整体维持均衡 

资金方面，本周央行公开市场共有 9603 亿元逆回购及 1000 亿元国库现金定存到期，

累计进行了 20275 亿元逆回购及 3000 亿元 MLF 操作，本周央行公开市场（全口径）净投放

12672 亿元。本周资金利率有所上行，但跨月资金面整体仍保持均衡。截至 6 月 27 日，

DR001、R001、DR007、R007 加权平均利率分别收于 1.37%、1.46%、1.70%、1.92%，较 6 月

20 日分别变动-1BP、+1BP、+20BP、+33BP。隔夜资金维持稳定，7 天跨季资金利率显著走

升，流动性分层明显抬升，R007-DR007 利差由上周五的 10BP 走阔至 22BP。全周来看，受

跨季影响，全市场质押式回购成交量逐步减少，全周日均成交量较上周下降 0.55 万亿至 7.77

万亿。分机构来看，大行净融出周初升破 5 万亿后有所回落，周五回落至 4.93 万亿附

近，非银融入规模持续上升，跨季影响下保险、理财和其他产品融入量提升。存单方面，

1 年期 AAA 同业存单到期收益率较上周五下行 0.4BP 至 1.635%。本周同业存单净融资规模

为-4114 亿元，一级发行利率小幅走低，平均发行利率为 1.64%，未来三周将分别有 2458 亿

元、5105 亿元、8028 亿元同业存单到期。 

下周逆回购到期规模将上升至 20275 亿元，全周政府债净缴款规模下降至-59 亿

元。展望下周，周一跨季隔夜资金利率预计冲高，跨季后逆回购到期规模较大，但预

料 6 月末财政支出提速或释放较多流动性，7 月初资金面整体压力相对有限。 



图 1 资金面整体维持均衡 
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二、5月工业企业利润数据同比转负 

2025 年 1-5 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 27204.3 亿元，比 1—4 月

份增加 6034.1 亿元，同比下降 1.1%；5 月全国规模以上工业企业利润同比增长-9.0%，

前值为 2.9%，主要受有效需求不足、工业品价格下降及短期因素波动等多重因素影响。 

从量、价和利润率拆分来看，三因素均有下滑。具体来看，5 月工业增加值增速为

5.8%，4 月为 6.1%；5 月收入端增速为 0.8%，4 月为 2.6%；利润率方面，5 月为 5.33%，

去年同期为 5.91%。从具体行业来看，采矿业同比降幅扩大 6%至-36.7%，制造业利润增

速高位下跌，电热水延续边际回落；上游行业主要受量价拖累，中下游行业中外向型行

业利润率拖累较大。往后看，下半年经济增长面临高基数扰动，内需政策发力的必要性

上升。 

 

三、央行召开二季度货币政策例会 

政策总基调方面，本次货政例会中延续“适度宽松”的表述，但删除了“择机降准降息”，

调整为“灵活把握政策实施的力度和节奏”。表明 5 月降准降息落地后，货币政策在总量

上仍维持适度宽松，而货币政策操作节奏及工具上则具有较高的灵活性。债市方面，延

续“从宏观审慎的角度观察、评估债市运行情况，关注长期收益率的变化”这一表述，或

表明对重启国债买卖这项工具更为审慎，当前仍不是窗口期。流动性方面，延续“畅通货



币政策传导机制，提高资金使用效率，防范资金空转”的说法，当前资金利率中枢较一季

度已有明显转松，DR007 下行至 1.5%附近，或说明后续资金价格难进一步大幅下行，流

动性或将维持均衡态势。汇率方面，删除“三个坚决”表述，4 月以来人民币汇率由 7.35

附近的高位逐渐升值至 7.17 附近，人民币汇率压力减少。 

 

四、股债跷跷板，债券收益率曲线小幅走陡 

本周跨季资金、地缘政治影响及股债“跷跷板”逻辑主导债市行情，收益率曲线小幅

走陡。全周来看，1Y、3Y、5Y、7Y、10Y 和 30Y 期限国债 6 月 27 日收于 1.35%、1.39%、

1.51%、1.60%、1.65%、1.85%，较上周五分别变动-1BP、-1BP、0BP、+3BP、+1BP、+1BP，

1Y、3Y、5Y、7Y、10Y 期限国开债周五收于 1.48%、1.58%、1.57%、1.74%、1.68%，较上

周五分别变动-1BP、-0BP、-1BP、+1.5BP、+1BP。周一债市先强后弱，受周末地缘政

治影响避险情绪有所升温，债市走强，但权益市场开盘后出现修复，债市整体震荡窄幅；

周二受以色列和伊朗停火消息影响，股市走强，债市继续承压，午间超长期国债发行结

果不及预期， 30Y 国债收益率上行 1.3BP 至 1.85%；周三债市行情继续受到股债“跷跷板”

影响，30Y 国债上行 1.2BP 至 1.86%。周四，季末央行连日大额净投放呵护资金面叠加股

市回调，债市整体修复，10Y、30Y 国债收益率分别下行 0.8BP、1.3BP 至 1.65%，1.85%。

周五，跨季央行延续呵护态势，5 月工业企业利润数据显示基本面整体较弱，中美敲定

日内瓦经贸会谈框架细节，债市窄幅震荡，短端表现更优。 

展望下周，周一跨季隔夜资金利率预计冲高，跨季后逆回购到期规模较大，但预

料 6 月末财政支出提速或释放较多流动性，7 月初资金面整体压力相对有限。当前基

本面对债市有较大支撑，但权益市场对债市压制较为明显，收益率曲线或会继续走

陡。 

 

图 2 债券收益率曲线小幅走陡 
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