
风偏持续上行，债市熊陡调整

——债市周评（2025 年 8 月 11 日-8 月 15 日）
摘要：

资金面整体平稳，税期小幅扰动。本周央行逆回购投放 7118 亿元+5000 亿元买断式逆

回购，最终净投放 851 亿元，精准呵护税期。税期资金价格小幅抬升，DR001 收于 1.40%，

DR007 收于 1.48%。存单方面，临近税期一级发行利率小幅提价，净融资约-1311 亿元，二

级市场小幅调整，1年期收益率上行 2bp 至 1.64%。下周关注：一是未来两周同业存单到期

量大，二是下周一、二税期走款，资金面可能继续小幅承压。中期看，当前资金利率已处低

位，进一步下行的空间不大，叠加权益走强、物价企稳预期回暖等因素，近期总量上进一步

下调政策利率的概率不大，流动性可能处于价稳量足的态势。

7月经济数据呈弱修复态势。7月份社零增速为3.7%，规模以上工业增加值同比增长5.7%，

全国固定资产投资累计同比增长 1.6%，没有强于预期。就业方面，7月全国城镇调查失业率

为 5.2%，比上月上升 0.2%。社零拆解来看，降幅主要由汽车、家电贡献，一方面与以旧换

新资金支出进度放缓有关，另一方面或指向透支效应趋于显现。工业增加值增长相对平稳，

高技术制造业表现亮眼。固投增速放缓，房地产仍是主要拖累。1-7 月固定资产投资同比增

1.6%，较上半年回落-1.3%，环比降 0.63%。结构上，制造业及基建投资单月同比均跌至负增

长区间，房地产开发投资同比降幅则进一步扩大。

央行发布二季度货币政策执行报告，几点关注：一是货币政策新增"落实落细"表述，再

度提及促进物价合理回升；二是对基本面信心增强，提出"物价水平温和回升积极因素增多"、

"巩固信贷支持力度"；三是再提"防空转"、强调资金效率与可持续性；四是明确结构性货币

政策发力重点，以科技创新与服务消费为抓手。

本周风偏继续走强，债券市场熊陡调整。具体来看，1年期国债收益率上行 2BP 至 1.37%；

5年期国债收益率上行 5BP 至 1.59%；10 年期国债收益率上 6BP 至 1.75%。信用债亦同步调

整，5年期 AAA城投收益率上行 4bp 至 1.97%，信用利差小幅被动压缩(利率债上行更快)，

但二永债承压，5年期国股行永续债收益率升破 2.0%。

展望下周，债市仍处于“看风偏做债”阶段，在总量政策暂时低于预期的情况下，债市

情绪的修复需要权益或商品市场的风险下行调整、或者央行的超预期呵护触发。总体来说，

目前债市仍处于逆风状态，当前资金利率、市场利率仍处于历史偏低分位数，在利率下行的

想象空间愈发逼仄的情况下，利率中枢或较难继续下移。



一、资金面整体平稳，税期小幅扰动。

资金面整体平稳，税期小幅扰动。本周央行通过逆回购投放 7118 亿元，到期 11267 亿

元，加上 5000 亿元买断式逆回购，最终实现净投放 851 亿元，显示出对税期资金面的精准

呵护。税期资金价格小幅抬升，本周 R001 收于 1.44%，DR001 收于 1.40%，R007 收于 1.49%，

DR007 收于 1.48%。截止 8月 15 日，银行体系净融出 3.67 万亿，相较上周下降 0.8 万亿，但

仍处于季节性高位；股份制从净融出转为净融入。存单方面，临近税期一级发行利率小幅提

价，不过提价期限集中在 6个月至 1年区间，3个月内存单价格维持稳定，共计发行 7760

亿元，净融资约-1311 亿元。二级市场表现相应调整，3个月收益率下行 1bp，6 个月、1年

期收益率上行 1bp、2bp 至 1.60%、1.64%。

下周关注：一是未来两周同业存单到期量大，分别有 7947 亿元、7518 亿元到期；二是

下周一、二税期走款，资金面可能继续小幅承压。中期看，当前资金利率已处低位，进一步

下行的空间不大，叠加权益走强、物价企稳预期回暖等因素，近期总量上进一步下调政策利

率的概率不大，流动性可能处于价稳量足的态势。

图 1本周资金利率走势 来源:Wind



二、经济数据呈弱修复，下阶段货币政策或聚焦结构大于总量。

7月经济数据呈弱修复态势。7月份社零增速为3.7%，规模以上工业增加值同比增长5.7%，

全国固定资产投资累计同比增长 1.6%，没有强于预期。就业方面，7月全国城镇调查失业率

为 5.2%，比上月上升 0.2%。以旧换新对社零的提振作用边际下滑。社零当月同比下滑 1.1

个百分点至 3.7%，拆解来看，社零降幅主要由汽车、家电贡献，一方面与以旧换新资金支

出进度放缓有关，另一方面或指向透支效应趋于显现，后续关注费贷贴息对消费的促进作用。

工业增加值增长相对平稳，高技术制造业表现亮眼。规模以上工业增加值同比较前值下行了

1.1%，环比为 0.38%，为年内次低水平，但整体仍保持较快增速，其中，制造业增加值同比

增加 6.2%，高技术制造业增加值同比增加 9.3%。固投增速放缓，房地产仍是主要拖累。1-7

月固定资产投资同比增 1.6%，较上半年回落﹣1.3%，环比降 0.63%。若扣除房地产开发投资，

增速达 5.3%，表明房地产仍是主要拖累。结构上，制造业及基建投资单月同比均跌至负增

长区间，房地产开发投资同比降幅则进一步扩大。

央行发布二季度货币政策执行报告，几点关注：一是货币政策新增"落实落细"表述，再

度提及促进物价合理回升。报告对于货币政策表述新增"落实落细"四字，明确传递出政策重

心已从框架宣示转向精准落地，更加注重疏通政策传导机制。此外央行再度强调促进物价合

理回升，继续强调"把促进物价合理回作为把握货币政策的重要考量"。二是对基本面信心增

强，提出"物价水平温和回升积极因素增多"、"巩固信贷支持力度"，结合央行在报告中的表

述及近期反内卷政策，当前促进物价回升政策先从供给端制止低价无序竞争、再加以需求端

政策配合；信贷从规模扩张到质效并重，首次将"加大信贷投放力度"调整为"巩固信贷支持

力度"，目标从"信贷总量"增长转向"金融总量"合理增长。三是再提"防空转"、强调资金效率

与可持续性，新增"防范资金空转"、"平衡金融支持实体与自身健康"要求，避免低效投放，

推动广义融资（含债券、财政效应）更精准匹配实体经济需求。弱化对传统信贷路径依赖，

更关注全口径金融资源对经济的支撑效能。四是明确结构性货币政策发力重点，以科技创新

与服务消费为抓手。报告通过专栏明确两大优先领域：科技创新、服务消费。科技创新方面，

信贷与债券双线支持强化，未来将重点通过债券市场等渠道，为高水平科技自立自强提供持

续金融支撑。服务消费方面，直击供给端三大短板：养老／托育等领域总量不足、家政等服

务质量偏低、企业盈利承压。落实服务消费／养老再贷款等结构性工具，拓宽融资渠道，强

化财金政策协同以改善供给。而对于房地产、传统基建等领域需与"提高资金效率"要求结合，

资源倾斜度相对降低。

三、风偏继续走强，债券市场熊陡调整。



本周风偏继续走强，债券市场熊陡调整。具体来看，1年期国债收益率上行 2BP 至 1.37%；

5年期国债收益率上行 5BP 至 1.59%；10 年期国债收益率上 6BP 至 1.75%，30 年期国债收益

率上行 8BP 至 2.04%。周一，债市情绪明显承压于股市、商品，盘中沪指续创年内新高、碳

酸锂涨停，收益率加速上行；周二，隔夜中美关税再延期 90 天，市场风险偏好改善，九部

门出台《服务业经营主体贷款贴息政策实施方案》以及《个人消费贷款财政贴息政策实施方

案》，收益率继续上行；周三，日内资金宽松，下午焦煤、多晶硅等商品期货跳水，叠加买

断式回购成本下降等扰动，债市小幅修复；周四、周五，央行虽然呵护资金面、且 7月经济

数据显示内需偏弱，但债市小幅定价后，受权益持续冲高影响，收益率仍然上行。信用债亦

同步调整，5 年期 AAA 城投收益率上行 4bp 至 1.97%，信用利差小幅被动压缩(利率债上行

更快)，但二永债承压，5年期国股行永续债收益率升破 2.0%。

展望下周，债市仍处于“看风偏做债”阶段，在总量政策暂时低于预期的情况下，债市

情绪的修复需要权益或商品市场的风险下行调整、或者央行的超预期呵护触发。总体来说，

目前债市仍处于逆风状态，当前资金利率、市场利率仍处于历史偏低分位数，在利率下行的

想象空间愈发逼仄的情况下，利率中枢或较难继续下移。

图 2本周收益率熊陡调整 来源:Wind


