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PPI 环比转负，利率小幅回落

 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 4130 亿、1154 亿和 1110 亿，净融资额为 3040 亿、718 亿和-70 亿。非金

信用债共计发行规模 2664 亿，净融资额 781 亿。转债新券发行 2 只，预计

融资规模 17 亿元。

 二级市场回顾 上周债市整体走强。主要影响因素包括：资金面延续宽松、

通胀环比动能回落、风险偏好剧烈波动。

 流动性跟踪 上周公开市场净回笼 4165 亿，其中 3个月期买断式逆回购

超量续作 2000 亿。资金整体偏松。

 政策与基本面 6月 CPI 同比 1%，前值 1.2%；PPI 同比 4.1%，前值 3.9%。

二季度货政委员会例会表述与一季度相比变化不大，称我国经济向新向优，

但面临结构分化等问题和挑战。

 海外市场 美伊冲突反复，美军空袭伊朗后特朗普又称局势将很快平息。

上周油价上涨，美债 10Y 收益率上行，美元指数微涨。

 债市策略展望 当前债市的核心矛盾仍在于融资需求偏弱与利率下行想

象空间有限之间的拉扯。买断式逆回购超量续作，跨季后资金价格逐步回落，

一定程度上缓解了市场对资金面持续偏紧的忧虑；PPI 环比转负也有助于缓

和输入型通胀预期。然而，7 天期逆回购持续净回笼似乎表明央行对流动性

仍持偏中性立场，叠加三季度逆周期政策发力与政府债供给放量预期较浓，

债券市场缺乏顺畅下行的合力。短期来看，资金方面需重点关注税期会否再

次触发隔夜逆回购操作以及 6个月期买断式逆回购的续作情况；供给方面关

注配置盘对超长期国债的承接意愿；基本面则聚焦二季度 GDP 是否延续全年

目标区间内的运行态势。在资金面及政策预期出现实质性转变前，债市或将

维持震荡格局，建议以配置思路看待，并在震荡区间上沿以网格策略介入。

近期转债市场震荡加剧，根源在于前期科技主线行情演绎至极致，板块交易

拥挤度短期快速抬升，催生资金阶段性畏高与获利了结行为，转债指数再次

回到震荡区间偏底部位置，展望后市产业机会仍多，关注波动率企稳后的布

局机会。
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注：上述数据如无特别说明均来源于 wind。
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