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研报摘要 

⚫ 重点事件：（1）基本面。5 月工业企业高增，K 型分化特征延续。6 月份制造业

PMI 重返扩张区间。（2）跨境资金政策。7 月 1 日起《国务院关于对外投资的规定》

将正式施行。股票类跨境 TRS（总收益互换）业务踩刹车。《利用外资固稳促优行动方

案》发布。（3）海外环境。美国 6 月非农数据远低于预期，美联储加息短期预期减弱。

日元兑美元跌破 162 重要关口。Meta 拟出售过剩 AI 算力资源。 

⚫ 核心观点： 5 月工业企业利润高增，6 月制造业 PMI 重回扩张区间，K 型分化特

征延续。基本面趋弱环境下，存量政策有望集中发力，政府债券发行或提速。美国就业

显露疲态，增长依赖 AI 资本开支热潮持续性，叠加油价回落，美联储加息预期有所回

撤。国内方面，跨境资金流动规则逐步完善；央行隔夜工具落地，冗余流动性回收告一

段落，货币政策合理宽松预期不改。但总的来看，经济基本面已相对平稳的度过油价供

给冲击。长端收益率上有顶下有底，三季度或延续震荡趋势。 

⚫ 行情回顾：第一周央行延续前两周趋势，继续持续投放流动性。银行间隔夜和 7 天

资金利率出现分化，7 天利率上行，隔夜利率下行。流动性预期改善下，收益率曲线陡

峭化趋势明显，1 年期中债国债收益率显著下行 4.25BP，而 10 年期收益率依然在 1.73%

附近波动。国债期货价格小幅回升，30 年期合约上涨 0.15%，收于 114.04；10 年和 5

年期合约分别上涨 0.12%和 0.09%。TL、TF 和 T 合约正基差继续小幅收窄。第二周，

跨季后资金紧张缓解，央行连续 5 日净回笼，制造业 PMI 重回扩张区间，收益率曲线

整体上移，陡峭化趋势延续。国债期货价格回调，TL 合约正基差继续小幅收窄，TF 和

T 合约正基差扩大。 

⚫ 风险提示：资金面超预期收敛；货币政策超预期变化；机构和个人投资行为不确

定性。 
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一、本周利率行情回顾 

（1）公开市场操作 

6 月 22 日至 6 月 26 日，央行延续前两周趋势，继续持续投放流动性。除周一外，后四天

均为净投放。其中，7D 逆回购 3297 亿元，MLF 净投放 2000 亿元，此外国库现金定存投

放 2800 亿元。6 月 29 日至 7 月 3 日，央行连续 5 日净回笼，其中 7 天逆回购累计净回笼

1.587 万亿元；隔夜逆回购在跨季前后先放后收，累计零投放。 

（2）资金面 

央行连续投放资金，银行间市场资金利率分化，1 年同业存单(AAA)收益率从 6 月 23 日前

后的接近 1.5%高位，回落至 1.46%附近。 

受隔夜逆回购工具预期影响 7 天和隔夜利率分化，6 月 26 日，7 天利率 DR007 和 R007 相

比上周收盘上行 0.66BP 和 3.74BP；隔夜利率 DR001、R001 下行 6.15BP 和 5.25BP。 

跨季后，资金紧张进一步缓解，7 月 3 日，7 天利率 DR007 和 R007 相比上周收盘下行

7.48BP 和 8.78BP；隔夜利率 DR001、R001 下行 0.94BP 和 1.54BP。 

（3）现券 

第一周，央行隔夜逆回购工具宣布，银行间隔夜和 7 天资金利率出现分化。流动性预期改

善下，收益率曲线陡峭化趋势明显，1 年期中债国债收益率显著下行 4.25BP，而 10 年期

收益率依然在 1.73%附近波动。 

第二周，跨季后银行间流动性改善，6 月 PMI 重回荣枯线以上，收益率曲线整体上移。30

年国债收益率上行 5.09BP，陡峭化趋势明显。 

（4）国债期货 

第一周，国债期货价格小幅回升，30 年期合约上涨 0.15%，收于 114.04；10 年和 5 年期

合约分别上涨 0.12%和 0.09%。TL、TF 和 T 合约正基差继续小幅收窄。 

第二周，国债期货价格小幅下行，30 年期合约回落 0.69%，收于 113.25；10 年和 5 年期

合约分别回落 0.14%和 0.07%。TL 合约正基差继续小幅收窄，TF 和 T 合约正基差扩大。 

二、每日行情回顾 

表 1：周度中债国债到期收益率每日变动（BP） 

日期 1 年 2 年 3 年 5 年 7 年 10 年 15 年 20 年 30 年 

2026-06-22 -0.50 0.25 0.84 0.02 0.78 0.76 0.50 0.25 0.15 

2026-06-23 - 1.75 0.41 0.79 0.52 0.62 0.66 0.70 0.75 

2026-06-24 -0.25 -0.75 0.24 0.28 -0.04 0.17 0.36 0.54 0.20 

2026-06-25 -1.75 -0.35 -0.77 -1.01 -1.13 -1.03 -1.14 -1.25 -1.10 

2026-06-26 -1.75 -0.65 -0.36 -0.65 -0.78 -0.37 -0.33 -0.29 -0.25 

资料来源：金融街证券研究所 

6 月 22 日，节后首个交易日央行净回笼，股权市场放量大涨，银行间资金面偏紧，债券收
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益率小幅上行，曲线结构陡峭化。 

6 月 23 日，央行公开市场转为净投放，但银行间利率继续上行，股债市场同时回调。 

6 月 24 日，10 年收益率再次接近 1.75%，冲高回落。资金面边际趋紧和基本面 K 行分化，

长端收益率上有顶下有底，延续震荡。 

6 月 25 日，央行公告称将于 6 月 29 日、30 日在公开市场操作中新增隔夜逆回购品种，旨

在更好匹配银行体系短期流动性需求。如果“隔夜逆回购利率定为 1.4%”将比 7 天逆回

购更有优势，收益率曲线整体下行。 

6 月 26 日，隔夜工具预期推动下，银行间隔夜利率明显下行，收益率曲线继续下移，结构

陡峭化。 

表 2：周度中债国债到期收益率每日变动（BP） 

日期 1 年 2 年 3 年 5 年 7 年 10 年 15 年 20 年 30 年 

2026-06-29 -2.75 -1.00 -1.56 -1.99 -1.75 -1.44 -1.31 -1.18 -0.86 

2026-06-30 2.00 1.05 1.89 2.15 1.92 1.60 1.82 2.04 2.70 

2026-07-01 1.00 1.03 1.29 1.87 2.02 1.18 1.25 1.32 1.65 

2026-07-02 0.50 -0.99 -1.25 -0.94 -0.37 -0.38 0.15 0.69 0.55 

2026-07-03 0.25 0.02 -0.26 0.21 0.27 0.53 0.65 0.77 1.05 

资料来源：金融街证券研究所 

6 月 29 日，隔夜逆回购工具落地，各期限收益率普遍下行，流动性预期改善带动收益率

曲线呈现牛陡行情。 

6 月 30 日，R001 上行至 1.5%。6 月制造业 PMI 录得 50.3，重返扩张区间。生产指数、新

订单指数和采购量指数均有不同程度改善。季末冲指标累计仓位出现止盈，各期限收益率

均显著回调。 

7 月 1 日，跨季后首个交易日央行逆回购净回笼过万亿。隔夜逆回购工具相比 7 天更为精

准，原本跨季后 7 天才逐步回收的冗余流动性隔天就被大幅收回，收益率曲线继续整体上

行。 

7 月 2 日，股权市场大幅调整，债市运行相对平稳。“股债跷跷板”效应带来的资金流入与

固收+产品择时带来的资金流出或形成部分对冲。债市短期运行上行有顶、下行有底的共

识增强。 

7 月 3 日，资金面边际转松，权益市场迎来修复反弹，收益率曲线小幅上行。 

三、重点事件 

第一周重点事件： 

国家统计局公布数据显示，1-5 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额同比增长 18.8%，

较 1-4 月份加快 0.6 个百分点。1-5 月，规模以上原材料制造业利润同比增长 83.1%；规模

以上高技术制造业利润同比增长 44.7%，其中电子专用材料制造行业利润增长 665.4%；石

油加工行业同比扭亏为盈，化工行业利润增长 71.6%。  
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7 月 1 日起，我国对外投资领域的首部行政法规《国务院关于对外投资的规定》将正式施

行。 

据财联社，股票类跨境 TRS（总收益互换）业务踩刹车。券商正按照监管要求，暂停新增

股票类跨境 TRS，存量头寸可正常到期、平仓、不强制砍仓。有业内人士估算，目前跨境

股票 TRS 存量规模约在 2000 亿元至 3000 亿元之间。 

商务部、国家发改委、财政部联合发布《利用外资固稳促优行动方案》，从扩大市场准入、

提升投资便利度、优化外资管理等方面提出 15 条新举措。服务业开放成为扩大市场准入

的重点，涉及金融、医药等领域。《行动方案》提出，支持更多外资机构利用包括国债期

货在内的风险管理工具，加强金融风险管理。支持外资机构依法开展基金投资顾问业务。 

第二周重点事件： 

美国 6 月非农数据远低于预期，美联储加息预期短期减弱。美国 6 月季调后非农就业人口

增 5.7 万人，预期增 11 万人。 

日元兑美元跌破 162 重要关口，为 1986 年 12 月以来首次，日本当局是否再度入市干预成

为市场焦点。日本财务大臣片山皋月重申准备采取行动，但措辞温和克制，未主动释放强

硬干预信号。 

国家统计局公布数据显示，6 月份我国制造业 PMI 为 50.3%，环比上升 0.3 个百分点，重

返扩张区间。 

根据第一财经 7 月 3 日报道，Meta 宣布拟跨界进军云基础设施服务、对外出售过剩 AI 算

力资源。一时间，整个市场预期从“抢购”走向了“算力过剩”并拖累全球科技股，半导

体、光通信龙头们集体杀跌。 

四、市场展望 

5 月工业企业利润高增，6 月制造业 PMI 重回扩张区间，K 型分化特征延续。基本面趋弱

环境下，存量政策有望集中发力，政府债券发行或提速。美国就业显露疲态，增长依赖 AI

资本开支热潮持续性，叠加油价回落，美联储加息预期有所回撤。国内方面，跨境资金流

动规则逐步完善；央行隔夜工具落地，冗余流动性回收告一段落，货币政策合理宽松预期

不改。但总的来看，经济基本面已相对平稳的度过油价供给冲击。长端收益率上有顶下有

底，三季度或延续震荡趋势。 

五、风险提示 

资金面超预期收敛；货币政策超预期变化；机构和个人投资行为不确定性。 
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附表一、债券市场行情：权益疲弱，债市走陡 

图 1：国债收益率走势（%） 
 

图 2：中债国债收益率曲线结构（%） 

 

 

 

资料来源：wind，金融街证券研究所  资料来源：wind，金融街证券研究所 

 

图 3：政府债券与城投债收益率周涨跌幅（BP） 
 

图 4：活跃券收益率曲线结构（BP；%） 

 

 

 

资料来源：wind，金融街证券研究所  资料来源：wind，金融街证券研究所 

 

图 5：股债行情走势 
 

图 6：国债期货基差走势 

 

 

 

资料来源：wind，金融街证券研究所  资料来源：wind，金融街证券研究所 
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附表二、政府债券发行进度：5 月地方债发行出现加速迹象 

图 7：本周新发政府债券（亿元） 
 

图 8：本月新发政府债券（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，金融街证券研究所  资料来源：wind，金融街证券研究所 

 

图 9：国债发行净融资进度 
 

图 10：地方一般债发行进度 

 

 

 
资料来源：wind，金融街证券研究所  资料来源：wind，金融街证券研究所 

 

图 11：地方专项债发行进度 
 

图 12：地方再融资债发行扣减地方债偿还（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，金融街证券研究所  资料来源：wind，金融街证券研究所 
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附表三、流动性与市场趋势：中债期限利差走扩 

图 13：7 天逆回购、银行间质押利率及 1 年存单利率

（%） 

 
图 14：银行间隔夜及 7 天质押利率（%） 

 

 

 

资料来源：wind，金融街证券研究所  资料来源：wind，金融街证券研究所 

 

图 15：Shibor 与人民币中间价（%；汇率次轴） 
 

图 16：中债国债期限利差趋势（%） 

 

 

 

资料来源：wind，金融街证券研究所  资料来源：wind，金融街证券研究所 

 

图 17：国开债隐含税率（%） 
 

图 18：国债期货与股指期货价格（2025 年末=1） 

 

 

 

资料来源：wind，金融街证券研究所  资料来源：wind，金融街证券研究所 
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附表四、海外环境：META拟出售算力，韩国综合指数显著回调 

图 19：人民币相对美元汇率逆周期力度 
 

图 20：主要国家汇率涨跌幅 

 

 

 

资料来源：wind，金融街证券研究所  资料来源：wind，金融街证券研究所 

 

图 21：香港汇率与 Hibor 利率（%） 
 

图 22：中美利差与美元指数（%；点） 

 

 

 

资料来源：wind，金融街证券研究所  资料来源：wind，金融街证券研究所 

 

图 23：全球主要股指及商品价格周涨跌幅（%） 
 

图 24：VIX 

 

 

 

资料来源：wind，金融街证券研究所  资料来源：wind，金融街证券研究所 
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附表五、通胀变化：布伦特原油价格回落至霍尔木兹海峡停运之前 

图 25：猪肉平均批发价（元/公斤） 
 

图 26：蔬菜批发价格指数（2015=100） 

 

 

 

资料来源：wind，金融街证券研究所  资料来源：wind，金融街证券研究所 

 

图 27：布伦特原油（美元/桶） 
 

图 28：焦煤（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，金融街证券研究所  资料来源：wind，金融街证券研究所 

 

图 29：螺纹钢（元/吨） 
 

图 30：阴极铜（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，金融街证券研究所  资料来源：wind，金融街证券研究所 
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附表六、实体需求：出口运价坚挺 

图 31：粗钢产量（万吨/天） 
 

图 32：高炉开工率（%） 

 

 

 

资料来源：wind，金融街证券研究所  资料来源：wind，金融街证券研究所 

 

图 33：进出口运价指数 
 

图 34：江浙涤纶长丝下游织机开工率（%） 

 

 

 

资料来源：wind，金融街证券研究所  资料来源：wind，金融街证券研究所 

 

图 35：30 大中城市商品房成交面积（万平方米） 
 

图 36：百城土地成交面积（万平方米） 

 

 

 

资料来源：wind，金融街证券研究所  资料来源：wind，金融街证券研究所 
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