
反内卷交易如火如荼，央行增加资金投放呵护市场流动性 

 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 4061 亿、3758 亿和 1580 亿，净融资额为 107 亿、2929 亿和-945 亿。非

金信用债共计发行规模 3419 亿，净融资额 590 亿。可转债新券发行 1 只，

预计融资规模 3.6 亿元。 

 二级市场回顾上周利率整体上行。主要影响因素包括：反内卷政策交易、

股债跷跷板、资金边际收敛、政府债一级“发飞”等。 

 流动性跟踪 上周上半周资金逐步收敛，周五央行净投放超 6000 亿逆回

购，本月 MLF 续作 4000 亿，助力资金市场回稳。 

 政策与基本面 6 月税收收入同比增 1.2%，一般公共预算支出同比 0.3%，

政府性基金收支均明显改善。发改委发布价格法修正草案征求意见稿，保险

预定利率研究值下调。 

 海外市场 美日贸易谈判结果达成，日本适用关税税率为 15%。中美官员

即将进行新一轮会面。全周标普上涨 1.5%，10 年美债下行 4BP。 

 权益市场 万得全 A 维持强势，本周上涨 2.21%，已连续五周上涨。A 股

周度日均成交额放量至 1.8 万亿以上的高水平，交投活跃。墨脱水电站及反

内卷消息持续发酵，市场多板块轮动上涨，对债市形成显著压制。截至 2025

年 7 月 24 日，全 A 融资余额 19283.46 亿，较 7 月 17 日增加 372.04 亿，

融资余额持续净流入。 

 债市策略展望 通过收缩供给来推升价格的政策效果并不确定。后续需密

切关注供给端政策的推进节奏与需求端政策的协同程度，若需求维持偏弱状

态，则需警惕成本上升对总产出产生的抑制作用，此时利率中枢的调整幅度

将较为有限。而以目前的基本面现状审视，资金面仍具有较强的确定性，随

着央行投放的增加，资金摩擦有望逐渐缓和，稳定债券市场情绪。近期继续

关注政治局会议对于未来政策路径的具体安排及中美贸易新一轮谈判成果，

如果政策信息未超出市场预期，可逐步关注超调品种的参与机会。转债市场

方面，当前资产静态估值偏高，风险收益不对称优势有所弱化。基金中报统

计显示，部分二级债基类产品权益敞口有向权益转移的趋势，风险偏好抬升。

但对于转债资产总体来看，资产荒的格局尚未逆转，建议聚焦细分策略的超

额空间，拥挤度研究和产业链挖掘的重要性凸显。 
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