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 市场行情概览

资金市场
7月 11日 利率 周变动基点

SHIBOR隔夜 1.33 2.10

SHIBOR 7天 1.48 1.70

债券市场
7月 11日 利率 周变动基点

10Y国债 1.66 2.05

10Y国开债 1.71 3.13

外汇市场
7月 11日 点位 周涨跌幅%

在岸人民币 7.1710 0.05%

美元指数 97.87 0.91%

国内宏观数据
指标同比 最新值 较前值

CPI 0.10% 0.2%

PPI -3.6% -0.3%
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海外扰动持续

国内经济平稳运行

 市场综述

票据与信贷市场：前半周，供需力量相对均衡，票价整
体窄幅震荡。后半周，大行配置偏好明显，带动足月票
价向下跌破 0.90%。后市来看，本月信贷有效需求依旧
不足，但本周企业面临缴税压力，贴现逐步上量，部分
机构收票规模减少，本周利率可能小幅反弹。

外汇市场：美联储内部对利率政策前景存在分歧，美国
向未与其达成贸易协议的多国告知较高关税税率并延
长谈判期限，通胀加速上升预期影响美元指数震荡走升。
6月 CPI转正，国家发改委对“十四五”规划完成情况
较为乐观，人民币汇率震荡回暖。后市来看，市场对国
内经济前景及人民币资产看法乐观，同时考虑到特朗普
政府关税威胁执行力度可能稍弱，预计本周在岸人民币
波动区间为 7.12-7.22。

资金市场：前半周净回笼力度较大，后半周转为净投放。
资金面整体平稳，资金利率小幅上行。后市来看，本周
临近税期，同业存单到期增多，政府债净缴款处于偏高
水平，资金面扰动增大，或将推动资金利率小幅上行。

债券市场：权益市场情绪持续较强，风险偏好提升，对
债市形成一定压制，同时受到地产方面城市更新预期扰
动，债市利率小幅上行。后市来看，在基本面和资金面
的支撑下，债券很难出现趋势性调整，整体收益率曲线
偏平，债市利率大概率延续震荡走势。

 宏观数据

6月 CPI同比增速 0.1%，主要影响因素一是受加拿大野
火减少原油生产、俄乌紧张局势、以伊地缘冲突影响，
国际油价走高，输入性因素导致国内油价上行；二是“以
旧换新”补贴政策持续支撑相关耐用消费品价格偏强；
三是受极端天气影响食品供给带动价格上涨。6 月 PPI
同比跌幅扩大至 3.6%，主要是关税冲击下出口敞口较高
行业价格承压，“抢出口”效应在消退；基建类项目进
度受到拖累及产能过剩格局短期难以改善造成。
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 信贷与票据市场回顾展望

回顾上周，前半周，供需力量相对平稳，票价整体窄幅震荡。后半周，买盘偏好较为明

显，主要大行逐日降价配置足月票，带动足月票价向下跌破 0.90%，其他期限市场交投

较为平淡，供需动态平衡，票价维持区间震荡。后市来看，本月信贷有效需求依旧不足，

但企业面临缴税压力，贴现逐步上量，部分机构收票规模减少，本周利率可能小幅反弹。

 外汇市场回顾展望

回顾上周，海外方面，美联储内部对利率政策前景存在分歧，美国向未与其达成贸易协

议的多国告知较高关税税率并延长谈判期限，宣布即将对进口铜加征 50%关税、准备对

药品、芯片加征 200%关税，大增的“通胀加速上升”预期影响美元指数震荡走升。国

内方面，6 月 CPI连降 4个月后转涨、核心 CPI继续回升，叠加国家发改委对“十四

五”规划完成情况持乐观预期，人民币汇率贬值压力缓释，先贬后升，整体稍贬，周五

在岸人民币报收 7.1710。后市来看，市场对国内经济前景及人民币资产看法乐观，同时

考虑到特朗普政府关税威胁执行力度可能稍弱，预计本周在岸人民币波动区间为

7.12-7.22。

 资金市场及央行公开市场操作回顾展望

回顾上周，资金面整体平稳，资金利率小幅上行。前半周净回笼力度较大，后半周转为

净投放，叠加跨季后银行融出意愿提升，市场流动性快速修复，逐渐回归至均衡状态，

隔夜和 7天利率中枢分别降至 1.32%和 1.47%附近。后市来看，本周临近税期，7月通



金融研发部|金融市场动态

数据来源：Wind、全国银行间同业拆借中心、上海票交所

常为缴税大月，同时同业存单到期增多，政府债净缴款处于偏高水平，资金面扰动增大，

或将推动资金利率小幅上行。

 债券市场回顾展望

回顾上周，权益市场乐观情绪持续较强，风险偏好提升，对债市形成一定压制，同时受

到地产方面城市更新政策预期扰动，债市利率小幅上行，周五 10年期国债收益率报收

于 1.66%。后市来看，本周资金虽然扰动加大，但从央行上周四重启净投放的行为，仍

能看到对资金面的呵护，无论是反内卷还是房地产政策，当前都是预期阶段，对债券市

场影响有限。在基本面和资金面的支撑下，债券很难出现趋势性调整，整体收益率曲线

偏平，债市利率大概率延续震荡走势。

 宏观经济运行冷暖图

1包含逆回购操作及国库现金定存

央行公开市场操作统计
本周到期 总到期量：5257亿

逆回购 4257亿

国库现金定存 -

MLF 1000亿

上周操作 到期量 投放量 利率 利率变动

逆回购1 6522亿 4257亿 1.40% -

MLF - - - -

净投放量 -2265亿
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 国内宏观数据简评：6月物价数据

6月 CPI同比增速 0.1%，结束连续 4个月负值状态。一是受加拿大野火减少原油生

产、俄乌紧张局势、以伊地缘冲突影响，国际油价走高，输入性因素导致国内油价上行；

二是“以旧换新”补贴政策持续支撑相关耐用消费品价格偏强；三是受极端天气影响，

食品供给减少带动价格上涨。PPI方面，6月 PPI同比跌幅扩大至 3.6%，连续 33个月为

负且连续 4个月扩大，影响因素一是关税冲击下，出口敞口较高行业价格承压，“抢出

口”效应在消退；二是受天气影响，基建类项目进度受到拖累，地产阶段性重返弱势；

三是产能过剩格局短期难有改变。

 金融监管及行业信息

 7月 9日，国家发改委介绍“十四五”成就表示，“十四五”中国经济增量预计超

35 万亿元，今年经济总量预计可以达到 140 万亿元左右。过去 4 年内需对经济增长

的平均贡献率为 86.4%，其中最终消费对中国经济增长的平均贡献率达到 56.2%。

 7月 11日，财政部印发《关于引导保险资金长期稳健投资 进一步加强国有商业保

险公司长周期考核的通知》，推动保险资金全面建立三年以上长周期考核机制，新

考核指标自 2025年度绩效评价起开始实施。长周期考核机制落地，有助于提高保

险资金投资积极性、稳定性，并逐步提高投资 A股的比例，增厚长期收益，改善资

本市场投资者结构，增强市场内在稳定性。

 美国油服公司贝克休斯公布数据显示，7月 11日当周，美国石油活跃钻井数减少 1
台至 424台，天然气活跃钻井数持平，为 108台，总钻井数减少 2台至 537台。


