
陆家嘴会议召开，债市呈现牛陡行情 

 一级市场回顾 上周一级市场国债、地方债和政策性金融债发行规模分别

为 4308 亿、2618 亿和 1620 亿，净融资额为 1351 亿、1243 亿和 636 亿。金

融债（不含政金债）共计发行规模 1225 亿，净融资额-72 亿。非金信用债共

计发行规模 3928 亿，净融资额 1073 亿。可转债新券发行 2只，预计融资规

模 9 亿元。 

 二级市场回顾 上周债市中短端利率下行，长端震荡。主要影响因素包括：

资金面、陆家嘴会议、银行等机构行为、以伊冲突等。 

 流动性跟踪 上周 OMO 净投放，MLF 到期回笼，央行二次买断式操作呵护

税期资金面，大行资金融出量持续回升。最终 R001 和 R007 分别较前周下行

1.4BP 和上行 1BP。 

 政策与基本面 5 月经济数据呈现生产稳、消费升、投资降的特征，但结

构隐忧仍在。高频数据来看：生产端环比回落，消费端内外需均有下行，生

产端居民端价格分化，中东冲突推动油价继续大幅上涨。 

 海外市场 美联储 6 月 FOMC 表态略偏鹰，但美消费、生产等经济数据表

现不佳，地缘冲突等加剧海外市场避险情绪。10 年期美债收盘在 4.38%，较

前周下行 3BP。 

 权益市场 受新消费、创新药资金流出，叠加伊以冲突影响，上周 A 股多

数宽基指数震荡收跌。具体而言，万得全 A 下跌 1.07%，万得微盘股指数下

跌 2.18%，沪深 300 收跌 0.45%，科创 50 下跌 1.55%。A 股成交缩量，日均

成交额 1.22 万亿，周度日均成交量减少 1566.44 亿。截至 2025 年 6 月 19

日，全 A融资余额 18091.67 亿，较 6月 12 日增加 1.88 亿。 

 债市策略展望 从基本面和供需面等角度来看，债市下半年利好因素逐步

增多，债市收益率易下难上态势并未改变，但考虑到 10 年期国债收益率已

一定程度上反应了宏观预期，债基已抢跑久期操作，短期长端利率难有明显

超额机会，利率突破前低需等待央行正式重启买卖国债、经济数据超预期下

行等新一轮事件催化。短端利率距离前低仍有一定距离，银行平衡久期压力

持续，为短债买盘积聚力量，临近跨季或有资金面扰动，但也是机会。信用



债欠配逻辑持续演绎，策略上短期仍以票息策为优先，考虑到 1-2 年期信用

利差已较薄，3-5 年中等资质券种或有更好的机会。转债方面，年内供需矛

盾仍在，流动性相对宽松，随着部分银行转债强赎退市，底仓品种更加稀缺，

转债估值仍有支撑。但转债指数已经到达震荡区间的上沿，指数性机会仍需

要等待催化剂，现阶段需做好底仓品种的切换，关注是否有情绪带来的交易

性机会。 
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