
进出口数据显韧性，PPI 环比转好，债市收益率曲线走陡

——债市周评（2025 年 08 月 04 日-08 月 10 日）

摘要：

流动性维持充裕，DR001 维持在 1.30%附近。本周央行公开市场净回笼，但买断式回

购投放对冲到期，资金面整体保持充裕，资金价格维持低位运行。下周 OMO大量到期，关

注央行投放情况，但央行近期对流动性较为呵护，预计资金面将继续保持平稳低位运行。

贸易摩擦压制对美出口，但 7月出口仍显韧性。2025年 7月，我国进出口总额为 5453.2

亿美元，同比增长 5.9%。出口总额 3217.8亿美元，同比增长 7.2%。进口总额 2235.4 亿美

元，同比增长 4.1%。当月实现贸易顺差 982.5亿美元，显示出口增长快于进口。整体来看，

出口增速的提升主要由机电产品、集成电路、汽车等行业带动。同时，对美出口持续承压，

同比下降 21.7%，对出口整体形成拖累。

CPI同比持平，“反内卷”推进下，PPI环比降幅收窄。7月 CPI同比持平于 0%，环

比转正至 0.4%，核心通胀持续回升（同比 0.8%）。结构上，食品价格拖累明显，但暑期服

务消费强劲（旅游、住宿等环比大涨），非食品价格韧性凸显。PPI同比-3.6%仍陷负值区

间，环比降幅收窄至-0.2%，主因供给端“反内卷”政策缓解部分工业品降价压力，叠加国际

油价等输入性因素支撑。“反内卷”政策下 PPI环比有所修复，但同比转正仍待需求侧政策

配合。

资金价格维持低位，债市长短分化，收益率曲线走陡。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 8085.09亿元，较上周有所增加，一级发行量

维持高位。二级方面，本周资金利率低位运行，市场交易增值税征收政策，债市长短有所分

化，其中短端债券下行幅度较大，而长债更受股市情绪影响。全周来看，超长端活跃券收益

率有所上行，但中短收益率下行，期限利差走阔。展望下周，当前权益市场表现较好，股债

“跷跷板”效应延续，部分商品品种的波动也对市场情绪产生影响。因此在没有明显利好的

情况下，超长债向下的赔率空间难以打开。而流动性充裕较为利好短端，曲线或继续走陡，

超长债扰动因素仍然较多，宜按波段交易快进快出处理。10 年期活跃国债运行区间或在

1.69%-1.72%之间，30年期活跃国债运行区间或在 1.90%-1.95%之间。



一、流动性维持充裕，DR001维持在 1.30%附近

本周央行公开市场共有 16632 亿元逆回购回购到期，本周央行公开市场累计进行了

11267亿元逆回购操作，因此本周央行公开市场全口径净回笼 5365亿元。此外 8月 8 日央

行续作 3个月买断式逆回购 7000亿元，考虑到 4000亿元到期，净投放 3000亿元。

本周资金加权价格较为宽松，较上周基本无变化，DR001 维持在 1.30%附近。截至 8

月 8 日，DR001 加权平均利率收于 1.31%，较 8 月 1 日下行 0.2bp，R001 加权平均利率为

1.34%，较 8月 1日下行约 1.3BP；DR007加权平均利率收于 1.43%，较 8月 1日上行约 0.1BP，

而 R007加权平均利率收于 1.45%，较 8月 1 日下行约 3.3BP。同业存单方面，本周净融资

规模为 1776.10亿元，发行总额达 7758.80亿元，平均发行利率为 1.60%，到期量为 5982.70

亿元。未来三周，将分别有 9071.40亿元、7947.20亿元、7517.80亿元的同业存单到期。

本周银行间市场流动性继续维持宽松态势，资金价格保持低位。展望下周，OMO到期

11267亿元，虽较本周大幅下降但仍维持万亿级别，其中周一到期 5448 亿元最高，关注央

行续作情况。央行近期对流动性较为呵护，预计资金面将继续保持平稳低位运行，市场流动

性维持充裕。

二、贸易摩擦压制对美出口，但 7月出口仍显韧性

图 1.资金价格维持低位



2025年 7 月，我国进出口总额为 5453.2 亿美元，同比增长 5.9%。出口总额 3217.8亿

美元，同比增长 7.2%，较上月进一步提升。进口总额 2235.4亿美元，同比增长 4.1%。当月

实现贸易顺差 982.5亿美元，显示出口增长快于进口。整体来看，进出口增速延续稳步上升

趋势，其中出口增速的提升主要由机电产品、集成电路、汽车等行业带动。同时，对美出口

持续承压，同比下降 21.7%，对出口整体形成拖累。对欧盟出口增速有所提升，对东盟出口

保持稳定较快增长，成为支撑出口的重要力量。

从出口看，对美出口 358.3亿美元，同比下降 21.7%，较 6月降幅扩大 5.5%，对出口增

速拖累由-2.4%增至-3.3%。对欧盟出口 500.0亿美元，增速 9.2%，较上月提升 1.7个百分点，

对整体增速贡献 1.4%。对东盟出口 546.3亿美元，同比增速维持 16.6%，贡献 2.6%。对日

本出口 124.8亿美元，同比增速 2.5%，较 6 月下降 4.2 个百分点，贡献收窄至 0.1%。机电

产品仍为出口主力，贡献 4.8个百分点，与上月持平。其中集成电路出口同比增 29%，贡献

1.3个百分点；汽车出口同比增 19%，贡献 0.6个百分点。劳动密集型产品整体拖累出口 0.1

个百分点，陶瓷产品出口增速最高，为 19%。资源型行业中，钢材出口同比增 12%，贡献

0.2个百分点，其余商品增速为负。

三、CPI同比持平，“反内卷”推进下，PPI环比降幅收窄

7月 CPI同比较前月下降 0.1个百分点至 0%，略高于预期。其中，食品价格下降 1.6%，

非食品价格上涨 0.3%；消费品价格下降 0.4%，服务价格上涨 0.5%。7 月 CPI环比由-0.1%

转为 0.4%。其中，食品价格下降 0.2%，非食品价格上涨 0.5%；消费品价格上涨 0.2%，服

务价格上涨 0.6%。7 月核心 CPI同比持续回升：扣除食品和能源价格的核心 CPI同比上涨

0.8%，涨幅继续比上月扩大 0.1个百分点，为 2024年 3月以来最高。其中服务价格同比上

涨 0.5%，涨幅持续保持稳定；燃油小汽车和新能源小汽车价格同比分别下降 2.6%和 1.9%。

7 月核心 CPI环比由 0%转为 0.4%，其中，受消费补贴和“618”结束影响，家用器具环比上

涨 2.2%；受国际油价变动和暑期出行等影响，交通工具用燃料、出行类别消费涨势较好。

受暑期出游旺季影响，飞机票、旅游、宾馆住宿和交通工具租赁费价格环比分别上涨 17.9%、

9.1%、6.9%和 4.4%，涨幅均高于季节性水平；受国际油价变动等影响，交通工具用燃料环

比上涨 3.5%。

7月 PPI 环比降幅收窄，同比持平。7月 PPI同比-3.6%，较前月持平，环比由-0.4%转

为-0.2%。具体来看，生产资料价格环比上升至-0.2%；生活资料价格环比下降至-0.2%。PPI

环比为 3月份以来环比降幅首次收窄。受“反内卷”政策影响，煤炭、钢材、光伏、水泥和

锂电等行业市场竞争秩序持续优化，煤炭开采和洗选业、黑色金属冶炼和压延加工业、光伏

设备及元器件制造、水泥制造、锂离子电池制造价格环比降幅比上月分别收窄 1.9 个、1.5



个、0.8个、0.3个和 0.1个百分点，合计对 PPI环比的下拉影响比上月减少 0.14个百分点。

此外，国际输入性因素拉动国内石油和有色金属相关行业价格上行，石油和天然气开采业价

格上涨 3.0%，有色金属冶炼和压延加工业价格上涨 0.8%。但要看到 PPI同比仍处于负值区

间，反映工业领域产能过剩与需求不足的深层矛盾。尽管环比有改善，但要实现 PPI同比转

正，除了供给端“反内卷”，还需要需求端政策的同步推进。

四、资金价格维持低位，债市长短分化，收益率曲线走陡

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 8085.09

亿元，较上周的 6724.35亿元增加 1360.74亿元，其中国债发行 4685.50（上周为 1802.60亿

元），地方政府债发行 1654.59亿元（上周为 3371.75亿元），政金债发行 1745.00亿元（上

周 1550.00亿元）。

二级方面，本周资金利率低位运行，市场交易增值税征收政策，债市长短有所分化，其

中短端债券下行幅度较大。全周来看，债市收益率曲线期限利差走阔，超长债券表现较差，

国债表现好于国开债。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-2.3BP、-2.9BP、-2.3BP 和-1.68BP；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-0.2BP、-1.0BP、-1.1BP 和+1.71BP。具体看，周一，上周五尾盘财政部

公告新发国债、地方债、金融债利息收入恢复征收增值税，受此影响叠加央行逆回购操作放

量，早盘现券收益率继续下行，30 年国债活跃券一度下行至 1.89%。不过随着股市低开高走，

现券由强转弱，并且午后股市快速冲高进一步压制债市情绪，现券震荡走弱直至尾盘。相较

于前一交易日，10 年活跃国债估值上行 0.2bp 至 1.7060%；周二，昨日尾盘央行公告 7 月未

开展国债买卖操作，或受此影响今日早盘债市情绪有所承压，叠加股市高开高走，现券期货

开盘后偏弱震荡。临近午盘受大行购买长债的市场传闻影响，债市情绪迅速提振，现券收益

率由升转降。午后资金面进一步转松带动 10 年期国债收益率再度下行至 1.70%下方，但随

着股市涨幅持续扩大，直至尾盘债市涨幅边际收窄。相较前一交易日，10 年活跃国债估值

下行 0.25bp 至 1.7035%；周三，央行虽连续净回笼，但资金面价格依旧维持低位运行，权

益市场继续走强，但大行购买长债传闻再起，10 年期国债收益率一度下行至 1.69%附近。不

过，随着午盘资金面边际收敛以及午后股市涨幅进一步扩大，现券收益率下行幅度有所收窄，

并窄幅震荡至尾盘。相较前一交易日，10 年活跃国债估值下行 0.60bp 至 1.6975%；周四，

早盘因特朗普发言或因俄罗斯石油问题对中国加征更多关税，贸易争端升级预期带动现券收

益率快速下行。股市开盘短暂冲高后迅速转跌，债市涨幅扩大，10 年期国债收益率短暂触

及 1.685%。随后 7月进出口数据公布，数据表现较好，午前股市快速拉升，30 年活跃国债

抹平当日涨幅。尾盘市场或博弈明日生效的恢复征收增值税的政策影响，“抢老券”情绪升



温带动现券收益率小幅下行。尾盘央行公告明日将开展 7000 亿元买断式逆回购操作，债市

反应相对不大。相较前一交易日，10 年期活跃国债收益率估值下行 1.0bp 至 1.6875%；周五，

增值税政策正式落地，债券情绪一般，上午国债期货高开低走，而权益市场低开后逐渐收复

跌幅，债市避险情绪较强，午后上行至全日收益率高点。下午首批新发地方债发行结果大约

定价 3%增值税，整体略好于市场预期，市场收益率先上再下，但超长债情绪依然偏弱。相

较前一交易日，10 年期活跃国债收益率估值无变动，但 30 年活跃国债估值上行 0.55bp 至

1.9180%。

本周市场重新进入震荡区间，10年国债收益率在 1.7附近波动。上周五增值税新规于本

周五正式落地，市场充分交易后并未对活跃券收益率产生较大影响，10 年国债向下触及

1.68%后止盈抛盘将收益率重新打回 1.70%以上，但资金利率保持低位运行，因此本周短债

以及高票老债的市场情绪较好，曲线走陡。当前权益市场表现较好，股债“跷跷板”效应延

续，商品市场有所降温，但部分品种的波动仍然对市场情绪产生影响。因此在没有明显利好

的情况下，超长债向下的赔率空间难以打开。我们认为后续央行或再开展一次买断式回购，

流动性充裕的情况下对短债形成直接利好，曲线或继续走陡，而超长债扰动因素仍然较多，

宜按波段交易快进快出处理。10年期活跃国债运行区间或在 1.69%-1.72%之间，30 年期活

跃国债运行区间或在 1.90%-1.95%之间。

图 2. 国债收益率曲线走陡（2025.08.08对比 2025.08.01）ss

图 3. 短期限国开债略有下行（2025.08.08对比 2025.08.01）




