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近期央行货币政策执行报告及官方表态释放了一个重要信号：央行调控的主

导目标利率已从过去的DR007切换为DR001。2025年一季度之前，货币政策

执行报告均以DR007作为货币市场代表利率；此后至2026年一季度，报告

中的代表利率已改换为DR001。今年1月，央行副行长邹澜明确提出“引导

隔夜利率在政策利率水平附近运行”，一季度货币政策执行报告也沿用相同

表述，而以往央行表述均为“引导货币市场利率围绕政策利率中枢平稳运

行”。这一变化明确指向央行政策锚的切换。

从DR001与7天逆回购利率的利差走势看，2020年以来可分为三个阶段：2020

年1月至2024年5月，DR001月均值持续低于政策利率；2024年6月至2025

年5月，DR001月均值有时高于政策利率，呈现围绕运行状态；2025年 6月

至今，DR001月均值再次持续低于政策利率，且偏离度多数情况下小于10BP，

其中2025年 6月至2026年 3月的中位数约为5BP。但今年4月和5月，偏

离度连续两个月超过10BP，6月首周均值约为8BP。

从央行流动性操作看，3-5月央行连续三个月实现净回笼，6月首周7天逆

回购操作量一度降至0，3个月买断式逆回购也延续净回笼。这清晰表明，

当前DR001利率仍低于央行合意目标，央行正通过缩减流动性投放试图抬升

隔夜利率。2025年 6月至2026年 3月约5BP的偏离度中位数可能是央行的

合意参考区间。

不过，央行大概率不会有意将DR001拉升至政策利率上方。一方面，当前仍

处于“适度宽松”的货币政策基调，天然指向隔夜利率适度低于政策利率；

另一方面，当前DR001偏低并非央行投放过多，而是内需偏弱、资金需求疲

软的结果。测算显示，5月末超储率或已回落至1%下方，处于历史异常低位，

证明利率偏低源于需求端而非供给端。在经济景气不足的背景下，央行更应

保持偏宽松立场。因此，预计后续DR001与政策利率的利差有望收窄但难以

转正。

风险提示：海外市场动荡，存在不确定性。
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思考：内需疲弱制约利率上行

近期央行货币政策执行报告及官方表态释放了一个重要信号：央行调控的

主导目标利率已从过去的 DR007 切换为 DR001。2025 年一季度之前，货币

政策执行报告均以 DR007 作为货币市场代表利率；此后至 2026 年一季度，

报告中的代表利率已改换为 DR001。今年 1 月，央行副行长邹澜明确提出

“引导隔夜利率在政策利率水平附近运行”，一季度货币政策执行报告也

沿用相同表述，而以往央行表述均为“引导货币市场利率围绕政策利率中

枢平稳运行”。这一变化明确指向央行政策锚的切换。

从 DR001 与 7 天逆回购利率的利差走势看，2020 年以来可分为三个阶段：

2020 年 1 月至 2024 年 5 月，DR001 月均值持续低于政策利率；2024 年 6

月至 2025 年 5 月，DR001 月均值有时高于政策利率，呈现围绕运行状态；

2025 年 6 月至今，DR001 月均值再次持续低于政策利率，且偏离度多数情

况下小于 10BP，其中 2025 年 6 月至 2026 年 3 月的中位数约为 5BP。但今

年 4 月和 5 月，偏离度连续两个月超过 10BP，6 月首周均值约为 8BP。

从央行流动性操作看，3-5 月央行连续三个月实现净回笼，6 月首周 7 天

逆回购操作量一度降至 0，3 个月买断式逆回购也延续净回笼。这清晰表

明，当前 DR001 利率仍低于央行合意目标，央行正通过缩减流动性投放试

图抬升隔夜利率。2025 年 6 月至 2026 年 3 月约 5BP 的偏离度中位数可能

是央行的合意参考区间。

不过，央行大概率不会有意将 DR001 拉升至政策利率上方。一方面，当前

仍处于“适度宽松”的货币政策基调，天然指向隔夜利率适度低于政策利

率；另一方面，当前 DR001 偏低并非央行投放过多，而是内需偏弱、资金

需求疲软的结果。测算显示，5 月末超储率或已回落至 1%下方，处于历史

异常低位，证明利率偏低源于需求端而非供给端。在经济景气不足的背景

下，央行更应保持偏宽松立场。因此，预计后续 DR001 与政策利率的利差

有望收窄但难以转正。

周度观察结论：生产景气再次回落

本周生产端生产端景气度再度回落，房地产与机电产品生产走弱，基建相

对稳定，纺织服装边际改善，整体工业品生产热度有所降温。

消费端出行总体平稳，物流数据超季节性上行，线上消费动能强劲。商品

消费季节性回升但同比仍弱，服务消费受档期影响下行，结构分化明显。

外贸延续量价齐升态势，港口吞吐量同比转正，运价持续上行创阶段新高。

地缘冲突推升航运成本，绕行与保险费率上涨对全球贸易物流形成扰动。

房地产市场二手房成交维持同期高位，新房成交同比显著改善，库存加速

去化。房价仍边际承压，但挂牌量持续下行，市场在调整中积蓄企稳力量。

生产：景气度再次回落

本周，与房地产投资相关的螺纹钢产量同比稍有下降，库存同比依旧上升

指向需求有所走弱，企业生产意愿略有回落；与基建投资相关的中厚板产

量略有上升，沥青开工率同比下降，整体基建活动活跃度结构分化但整体
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或相对稳定；与机电产品生产相关的冷轧板产量同比降至零下方，库存同

比已回落，指向机电产品的生产景气度延续走弱；与纺织服装和包装领域

生产相关的 PTA 开工率同比略有上升迹象，库存依旧维持高位。

因此，上述生产高频数据指向本周房地产投资相关产品生产景气略有回

落、基建投资景气度相对稳定、机电产品延续回落、纺织服装和包装领域

边际改善。整体来看，本周国内工业品生产景气或有所回落。

图1：螺纹钢指向房地产投资景气下降 图2：中厚板和沥青指向基建投资景气度分化显著

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：冷轧板指向机电产品生产景气走弱 图4：PTA 指向纺织服装和包装领域景气边际改善但仍偏弱

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

消费：出行总体稳定，消费结构分化

从最新高频数据观察，市内出行需求总体稳定。与此同时，物流数据超季节性上

行，消费端表现分化：商品消费季节性回升，服务消费下行。

市内基础出行边际回落，但总体维持稳定。从一线城市地铁流量观察，上周（5

月 29 日-6 月 4 日）日均流量约 3894.16 万人次，环比边际回落 0.6%，市内短途

出行热度略有收缩，未改变总体平稳态势。

与此同时，反映商业活动和消费的物流高频数据，出现超季节性上行。最新一周

（5 月 25 日-5 月 31 日）邮政快递投递量环比回升 1.7%，同比增速达 10.2%，表
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明尽管线下人员流动边际趋缓，但线上消费动能依然强劲。

从具体消费品类看：商品消费季节性上升，文娱服务消费下行。 商品消费方面，

最新一周（5 月 23 日-5 月 29 日）乘用车销量环比上升 62.5%，但同比数据依然

较弱（-22.6%），开年至今累计中枢水平较去年同期萎缩约 19.1%。服务消费方

面，电影票房环比回落，上周（5 月 30 日-6 月 5日）日均票房约 0.6 亿元，环比

下降 23.4%，或因前期热门影片热度下降；低于去年同期票房（0.9 亿元），或受

去年同期端午假期高基数影响。

图7：大宗消费：汽车销量 图8：服务消费：电影票房

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

进出口：量价齐升，地缘风险推升物流成本

吞吐量显著回升，同比增速转正。本周中国港口货物吞吐量为 2.81 亿吨，环比增

长 8.03%，同比增长 1.32%，结束此前连续数周的同比负增长态势。集装箱吞吐量

回升至 698.2 万 TEU，较上周 634.5 万 TEU 明显改善，外贸发运动能边际增强。

运价延续上行，涨幅较上周略有收窄。中国出口集装箱运价指数（CCFI）本周升

至 1411.6，环比上涨 3.28%，已连续七周上行。上周环比涨幅为 3.75%，本周涨

幅略有收窄，运价绝对水平持续创新高，反映运力偏紧与地缘风险溢价的共同支

图5：市内流动：一线城市地铁 图6：商品消费：物流投递

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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撑，上行动能尚未见拐点。

航线投放整体回升，中东印巴运力显著反弹。本周多数航线运力环比恢复，中东

印巴航线投放 25.4 万标准柜，环比大增 71.2%，美西航线投放 37.3 万标准柜，

环比增长 36.1%，非洲航线亦增长 31.1%。东南亚航线维持 60.0 万标准柜运力居

首，环比增长 15.6%。美东航线环比回落 24.3%，为唯一下降的主要航线。

美军与伊朗革命卫队在海湾地区军事摩擦仍在持续，海峡日均通航 58-63 艘。双

方"边打边谈"格局未变。布伦特原油本周一度逼近 98 美元/桶，亚洲买家加速转

向非中东货源，航运公司普遍绕行好望角，亚欧运输费用上涨，战争险费率飙升，

全球贸易物流成本中枢显著抬升。

图9：中国港口货物吞吐量增速 图10：中国出口集装箱运价指数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图11：航线运力投放情况 图12：外贸词条指数与美股波动率指数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

财政：超长期特别国债已发行 4870 亿

广义赤字边际扩张。广义赤字（国债净融资+新增地方债发行）本周（6/1-6/7）

-274 亿。下周预计 2207 亿，累计 4.4 万亿。其中新增专项债累计发行 1.6 万亿，

新增一般债累计 3454亿。本周超长期特别国债发行1190亿，今年已累计发行4870

亿。由于去年政府债节奏更加前置，从年初至今我们跟踪的广义赤字同比累计增

量持续为负，与之相印证的广义支出的增速也开始逐月下滑，预计 5 月财政支出

难有显著反弹。
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化债方面，特殊再融资专项债发行边际放缓。本周特殊再融资专项债发行 1039

亿，下周预计发行 217 亿，今年累计 1.55 万亿，进度 77%，仍低于去年同期（1.68

万亿），差距逐渐缩小。特殊新增专项债目前已发行 2033 亿，土地储备专项债已

发行 1459 亿（Wind 口径）。

图13： 广义赤字与财政支出 图14：广义赤字进度

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图15：特殊再融资债累计发行 图16：特殊新增专项债发行

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

货币：央行再次回收流动性

本周，DR007 与逆回购利率差值依旧呈现负值；1 年同月存单与逆回购利

率差值小幅波动，处于历史同期较低水平；OMO 存量金额大幅回落，低于

历史同期均值；银行间待购回债券余额震荡回落。

上述高频数据指向本周货币市场延续宽松态势；央行 OMO 存量明显回落，

此外 3 个月买断式逆回购操作缩量 3000 亿元，或反应隔夜利率仍低于央

行的合意水平，因此央行再次回收流动性以推动隔夜利率上行；债券市场

加杠杆意愿有所下降，待购回债券余额基本持平过去两年均值。
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图17：DR007 与逆回购利率差值指向货币宽松 图18：存单与逆回购利率差值指向货币宽松

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图19：OMO 存量金额大幅回落，低于历史均值 图20：银行间待购回债券余额震荡回落，约等于历史均值

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

房地产：二手房成交维持热度

成交量方面，房地产周度成交一二手房均环比下行。30 大中城市商品房日

均成交套数本周环比下行，当周同比回升至 33.6%，高于过去两年同期水

平。18 城二手房成交环比下行，当周同比 38.8%，仍然为近五年同期水平

最高。库存边际下行，十大城市存销比录得 70.0，前值 81.2，显著低于

过去两年同期值。

土地成交边际回升。从 100 大中城市土地成交数据来看，土地成交数量上

周为 416 宗，环比上行，当周同比-19.1%。楼面均价和溢价率均环比上行。

价格上，高频数据显示房价继续边际承压，但挂牌量指数也持续下行。四

大一线城市的中原报价指数继续低位运行，且再次出现同时回落。二手房

量价指数均处于历史低位，且在继续下行的过程中。
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图21：一手房成交 图22：二手房成交

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图23：二手房挂牌量价指数 图24：土地成交数量

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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风险提示

海外市场动荡，存在不确定性。
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