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金融市场月报 

6月债券、货币市场回顾与展望 
 



一、 宏观经济分析： 

1、 国内市场 

二季度整体来看，经济动能后劲不足。在基本面修复预期转

弱、信贷需求回落等形势下，6 月降息引发一波债牛行情。6 月

PMI延续低于荣枯线之下，叠加高频数据偏弱运行，经济修复后

续表现难以乐观。7 月即将迎来政策窗口期，政策博弈与市场对

经济修复弹性的预期之间或有一番震荡。 

2、 海外市场 

海外市场方面，从就业市场、经济数据来看，美国经济基本

面保持韧性，虽然通胀一定程度上有所放缓，但核心通胀仍高，

经济下行斜率尚未达到决策者满意的水平。在偏强的数据表现下，

预计年内仍有加息机会。 

 
图 1：美国 CPI、10年期国债、标准普尔 500走势图 

 

二、 近期重要经济金融数据： 

1、 通胀数据 



 
图 2：CPI、PPI当月同比 

通胀方面，5月 CPI 同比上涨 0.2%，前值 0.1%；PPI同比下

降 4.6%，前值-3.6%。 

CPI方面，食品价格上涨 1.0%，鲜果、粮食价格正向拉动 CPI

约 0.08个百分点，鲜菜、蛋类、畜肉价格拖累 CPI约 0.07个百

分点，其中猪肉价格成重要拖累项，价格下降 3.2%，影响 CPI约

0.04个百分点。非食品价格与上月持平，价格同比四涨三降，其

中交通通信仍降幅最大，下降 3.9%。 

PPI方面，工业生产者出口价格中，生产资料价格下降 5.9%，

生活资料价格下降 0.1%。工业生产者购进价格中，黑色金属材料

类价格下降 11.1%，化工原料类价格下降 10.6%，燃料动力类价

格下降 7.6%，有色金属材料及电线类价格下降 5.3%，建筑材料

及非金属类价格下降 5.1%，农副产品类价格下降 1.5%。 

2、 金融数据 

根据央行公布数据，2023年 5月新增社融规模 15600亿元，

市场预期 19900 亿元，前值 12200 亿元。5 月新增人民币贷款



13600 亿元，市场预期 14500 亿元，前值 7188 亿元。M2 同比增

长 11.6%，市场预期 12.1%，前值 12.4%；M1同比 4.7%，前值 5.3%；

M0同比 9.6%，前值 10.7%。 

 
图 3：社会融资规模同比走势图 

金融数据延续 4 月份的颓势，表现均不及预期。一季度“开

门红”透支信贷需求后，银行放贷与企业融资意愿双双减弱；居

民中长期贷款有所改善，但在地产销售数持续低迷的形势下，后

续表现或有所反复。整体来看，基本面偏弱运行，经济内生动能

不足。 

3、 贷款市场报价利率（LPR） 

根据 6 月 20 日央行公告，一年期贷款市场报价利率（LPR）

下调 10BP 至 3.55%，五年期市场报价利率（LPR）下调 10BP 至

4.20%。此次 LPR 跟随 MLF 调整幅度，对债市而言并未超预期，

市场更为关注本次调整背后释放的政策信号，期待是否有财政、

产业政策在货币政策后跟随出台。 



 
图 4：贷款市场报价利率（LPR）走势图 

4、 官方制造业 PMI： 

中国 6 月官方制造业 PMI 49%，较上月上升 0.2 个百分点；

非制造业 PMI 53.2%，较上月下降 1.3个百分点。 

6 月制造业 PMI指数继续回落，经济活动放缓。新订单指数

48.6%，比上月回升 0.3个百分点；新出口订单指数 46.4%，比上

月下降 0.8个百分点，表明国内市场需求收缩程度放缓，但外部

市场需求继续回落。采购量指数、出厂价格指数、进口指数、主

要原材料购进价格指数仍位于荣枯线以下，生产经营活动预期指

数持续 4个月下降，制造业企业预期仍不乐观。 

制造业 PMI53.2%,比上月下降 0.7个百分点，非制造业仍延

续恢复性增长。从行业看，航空运输、邮政快递、电信广播电视

及卫星传输服务、货币金融服务、保险等行业商务活动指数位于

60.0%及以上高位景气区间；批发、房地产、居民服务等行业商

务活动指数低于临界点。 

结合近期高频数据来看，经济偏弱运行，经济修复动能后劲



不足。7月政治局会议临近，政策或有博弈空间。随着更多稳经

济政策出台，叠加部分指标存在触底迹象，市场对经济内生动能

见底的预期或升温。但在基建和地产投资增速持续下滑、出口承

压等现实情况下，基本面短期难以逆势扭转。 

5、 高频数据跟踪： 

从需求端来看，6月份乘用车零售低位运行。商品房成交面

积整体来看较为平淡，结合土拍市场来看，房地产市场仍低迷。 

从生产端数据来看，6月份随着气温升高，南方八省电厂煤

炭日耗量较上月大幅提升。 

从出口相关数据来看，CCFI运价指数近一年以来持续回落，

6 月份维持低位。 

  

  
数据来源：WIND 

图 6：2022年以来各项高频数据走势图 



 

三、 货币市场、债券市场回顾及展望： 

1、 6 月资金面回顾： 

6 月央行时隔 10个月降息，具体如下：6月 13日，央行调降

7 天逆回购至 1.90%，较前值下调 10BP。同步 6 月 15 日，下调

MLF利率至 2.65%，较前值下调 10BP。6月 20日，LPR 利率紧跟

其后，1 年期下降至 3.55%，5 年期为 4.2%。此外，因 6 月为半

年末跨季，央行为维护跨季资金面共投放跨月资金超 5000 亿人

民币。全月资金面宽松。6月市场隔夜利率继续保持在低位，稳

定在 1.4%左右。7 天利率随政策利率调整下行至 1.9%附近，与

此同时，长期利率已充分蕴含降息预期，国股行 1年同业存单一

级价格全月保持在 2.3%-2.35%窄幅波动。 

 

图 7：SHIBOR走势图 

6 月虽再次降息，但货币市场利率并未如前次降息快速下行。

究其原因，可能是人民币汇率带来的制约，6月下旬央行降息后，

人民币汇率快速贬值，与之相对，美元指数总体仍偏弱，说明本

轮贬值主要还是国内因素主导，而这在一定程度上或也限制了资



金面进一步宽松。 

2、 后期资金面展望 

实体经济信贷需求仍是影响资金面重要因素，在二季度信贷

数据均较为疲软的情况下，主要期待降息后配套政策出台的效果，

在此之前，预计资金流动性的宽松态势并不会有所扰动。值得注

意的是，人民币汇率或会为资金面进一步宽松的限制。 

3、 6 月债市回顾 

6 月债市整体呈现 V 型走势，主要受到降息政策的影响。降息

落地后 10 年期国债收益率快速下行，下行至 2.62%，并未突破

2.6%阻力位，而后在宽货币利多出尽的情绪下，收益率恢复性上

行，走出 V型走势。月底在资金面宽松的影响下，收益率再次小

幅下行。整体来看，政策并未超市场预期，10年期国债收益率走

势回归稳定。 

整月来看，10年期国债收益率下行约 5BP。 

 
图 8： 10年期国债到期收益率走势图 

 

4、 债券市场展望： 

展望后市，结合近期高频数据来看，经济偏弱运行，经济修



复动能后劲不足。7 月政治局会议临近，政策或有博弈空间。随

着更多稳经济政策出台，叠加部分指标存在触底迹象，市场对经

济内生动能见底的预期或升温。但在基建和地产投资增速持续下

滑、出口承压等现实情况下，基本面短期难以逆势扭转，债券收

益率上下空间有限，但在预期与现实之间，波动更为剧烈频繁。 
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