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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 

国内市场：需求放缓。增长方面，“抢出口”退坡，6月出口

同比或继续回落；产能调整与外部不确定性影响制造业投资意愿、

固定资产投资或小幅放缓；购物节提前预支消费需求，社会销售

品零售同比或回落。第二季度 GDP 同比或增长约 5.1%，继续高

于两会设定的目标。在物价方面，供需格局有待改善，6 月 CPI

和 PPI同比延续低位。在融资方面，私人部门融资需求有待提振，

但低基数与政府债发行或使社融同比上升至 9.0%左右。 

国外环境：关税变数再起。美国针对大部分经济体的对等关

税 90 天暂缓期将于 7 月 9 日期满，但谈判进展缓慢。暂缓期满

后美国选择延长谈判期还是提高税率，仍存不确定性。 

政策预期：加力前夕。上半年 GDP同比预计超 5%，政策尚不

急于加码。受出口订单前置、消费补贴前置、特别国债发行前置

等多重影响，6月起需求放缓的迹象或逐渐显现。三季度是美国

对等关税暂缓期到期重要节点，且市场预期美联储可能于 9月降

息，三季度或迎来降息窗口打开。 

2、 海外市场 

海外市场方面，5月美国 CPI同比增速为 2.4%，较上月小幅

上行 0.1 个百分点，通胀继续上行但幅度不高，略低于预期；5

月 JOLTS职位空缺 776.9万，预测中值为 730万，JOLTS就业岗

位空缺数据增长，与市场下降的预期相反；6月 ISM制造业指数



49.0，预测中值为 48.8，高于市场预期；6 月 Markit制造业 PMI

指数为 52.9，预测中值为 52.0，数据保持强劲。 

6 月 FOMC会议上，美联储继续维持基准利率不变。7月 1 日

和 2日，美联储主席鲍威尔接连表态，表明特朗普关税政策对降

息决策推迟的影响，而何时降息仍旧取决于更多的数据支持。预

计后续美联储是否降息取决于非农等硬数据的表现。7月将有《大

漂亮法案》是否落地、90 天对等关税延期到期、FOMC 议息会议

等多项重磅事件，美债或将迎来剧烈震荡。整体来看，2025 年 6

月美债收益率先上后下，2年期、10年期分别收于 3.72%、4.24%，

2yr-10yr曲线略微走陡。 

 
图 1：美国 CPI、10年期国债、标准普尔 500走势图 

 

 

 

二、 近期重要内容跟踪： 

1、 通胀数据 



 
图 2：通胀数据 

5 月 CPI 同比-0.1%，前值-0.1%，环比-0.2%，前值 0.1%；

PPI同比-3.3%，前值-2.7%，环比-0.4%，前值-0.4%。 

5 月 CPI同比持平 4 月数据，能源价格下行拖累交通信息项

同比环比降幅进一步走阔，对整体 CPI 同比拖累亦走阔至 0.5个

百分点；剔除食品及能源价格后，与内需更相关的核心 CPI同比

较 4月的 0.5%小幅回升至 0.6%，环比基本持平于季节性水平。 

5月 PPI同比降幅走阔，仍主要受能源价格下行拖累，油气、

煤炭等上游生产资料价格降幅走阔，而高技术相关产业持续对

PPI 形成支撑，5 月 PPI 环比降幅持平，国际油价环比回落，煤

炭、建材等需求季节性回落对部分上游行业价格形成拖累。 

2、 金融数据 

5 月社融有所改善，但信贷弱于往年。5 月社融存量规模新

增 2.29万亿，同比多增 0.22万亿。人民币贷款新增 6200 亿元，



同比少增 3300亿元。货币供应量方面，M2放缓但保持稳定，M1

增速显著回升,M0 继续高增。广义货币 M2 同比增 7.9%，环比下

降 0.1%，M1 同比增 2.3%，较上月提升 0.8%；M0 同比增 12.1%，

较上月升 0.1%。政府债发行节奏前置仍是 5 月社融增长的核心

力量。5月信贷走弱主要受需求端和政府债置换的影响。供给端

看，5月降准释放流动性，增强银行信贷投放能力，但需求端偏

弱，关税冲击导致企业本月融资总需求有所减弱，叠加本月存款

利率下调、银行存款向理财转移、理财配置力增强引导信用债市

场收益率下行，信用债融资成本走低，故企业本月转向直接融资

作为替代，此外政府债置换也是制约中长期贷款增长的因素之一。 

 
图 3：社会融资数据 

3、 政策利率 

5 月 7日国新办新闻发布会上，央行行长潘功胜宣布下调政

策利率 0.1个百分点，即公开市场 7天逆回购操作利率从 1.50%



调降至 1.4%。根据 5 月 20 日央行公告，5 月 1 年期贷款市场报

价利率为 3.00%，5 年期以上市场报价利率为 3.50%，两个期限品

种 LPR 均较上月下调 10个基点。 

 

图 4：基准利率 

 

4、 经济数据： 

中国 6月官方制造业 PMI 49.7%，前值 49.5%；非制造业 PMI 

50.5%，前值 50.3%。6月制造业、建筑业 PMI回升，服务业 PMI

回落。 

制造业方面，一是内需好于外需，6月新出口订单指数略有

回升，幅度小于新订单指数，表明需求回升主要依靠内需拉动。

二是传统行业是改善主力，6 月高技术制造业 PMI 较前月持平，

高耗能行业较前月回升，表明制造业 PMI回升主要受传统行业的

提振。三是现实好于预期，尽管产需指数双双回升，6月生产经

营活动预期以及从业人数指数均回落至历史较低百分位水平。 

非制造业方面，从建筑业看，6月建筑业 PMI较前月上行 1.8



个百分点至 52.8%，环比回升幅度整体强于季节性，不过绝对水

平仅录得同期次低水平。 

服务业方面，6月服务业商务活动指数较前月回落 0.1个百

分点至 50.1%，分行业看，电信广播电视及卫星传输服务、货币

金融服务、资本市场服务、保险等行业商务活动指数均位于高位

景气区间。随着五一、端午节日效应消退，消费相关的零售、道

路运输、航空运输、住宿餐饮等行业商务活动指数不同程度回落，

此外服务业从业人员指数以及业务活动预期指数较前月下行，服

务业企业发展信心仍待提振。 

整体来看，PMI数据指向产需指数双双回升，但 6月生产经

营活动预期指数和从业人员指数回落至历史较低百分位水平，下

一步可能需要增量政策呵护制造业复苏。 

三、 货币市场、债券市场回顾及展望： 

1、 6 月资金面回顾： 

本月央行加大对货币市场的流动性投放，以应对半年末金

融机构流动性考核压力，同业存单到期高峰等资金需求，市场

流动性总体稳定偏松。具体来看，本月央行短期逆回购累计净

投放 20275亿元，以维护月内流动性；月中开展 3000万 MLF操

作（净投放 1180亿元），为连续第四个月超额续作 MLF；月内

两次进行买断式逆回购操作，累计投放 14000亿元，实现 2000

亿元净投放，有效满足了市场流动性需求。 

6 月市场隔夜利率在 1.39%附近，较上月下降约 16BP， 7



天利率平均在 1.58%，与上月相差不大。国股一年期同业存单

利率稳定在 1.6%左右，长短期资金价格利差略有分层。 

在央行二季度货币政策例会中，央行强调“灵活把握政策

实施力度和节奏”，展现对货币市场的灵活性和前瞻性，预计未

来将会继续优化货币市场工具组合。 

 
图 5：资金利率走势图 

2、 后期资金面展望 

需求方面，7 月是缴税大月，加之同业存单到期量也较大，

金融机构仍有一定的流动性需求，可能会造成月内资金流动性波

动；但总体央行公开市场操作为货币市场提供流动性充足保障的

态度仍未变化，展望后期，预计总体流动性将保持宽松，但短期

波动性可能会有所上升。 

3、 6 月债市回顾 



整体来看，债券市场在央行资金面呵护和基本面增长预期回

落背景下，收益率震荡下行格局延续，6月以来央行持续呵护资

金面，债券短端收益率下行大于长端，收益率曲线呈牛陡态势，

不过受一季度疤痕效应影响下，长端收益率突破前低需要进一步

增量利好。6 月末 1 年期国债收益率收于 1.34%、3 年期国债收

益率收于1.38%、5年期国债收于1.49%、10年期国债收于1.64%、

30年期国债收益率收于 1.85%。 

 

 

图 6： 人民币债券走势 

 

4、 债券市场展望： 

6 月债市收益率在震荡中小幅下行，受益于大行加力配置短

债影响下，短端表现好于长端。展望 7 月，在央行政策方向更加

明朗之前债市可能较难出现较大级别行情：基本面仍处于爬坡阶

段，6 月经济增长平稳，居民需求依然偏弱，7 月保险行业或迎

来预定利率下调，债市长端或迎来增量资金，7月理财规模或可



达万亿水平；央行二季度例会通稿表述调整，“双降”预期暂不

明朗，权益市场行情与关税潜在变数或将放大债市波动；7月公

开市场到期量较大及政府债净融资规模维持较高规模。债市多空

力量争夺仍将继续，但利多变量较为清晰，配置策略方面子弹策

略较优，密切关注央行资金面态度择机操作。 
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