
数据来源：Wind、全国银行间同业拆借中心、上海票交所

金融研发部|金融市场动态

2025年 7月 28日

第 29期•总第 928期

 市场行情概览

资金市场
7月 25日 利率 周变动基点

SHIBOR隔夜 1.52 +15.40

SHIBOR 7天 1.62 +14.30

债券市场
7月 25日 利率 周变动基点

10Y国债 1.74 +7.07

10Y国开债 1.81 +10.16

外汇市场
7月 25日 点位 周涨跌幅%

在岸人民币 7.1679 0.12%

美元指数 97.67 -0.80%

国内宏观数据
指标同比 最新 较前值
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“反内卷”加速推进

央行呵护态度依旧

 市场综述

票据与信贷市场：上周在主要大行的报价带动下，市场
供需情绪变化反复，票价经历下跌、回暖、再下行的走
势。本周部分银行临时加规模，买盘需求持续旺盛，同
时贴现供给维持高位，预计周初票价将继续下跌，周中
月末修复反弹。预计 8月信贷难以明显改善，保信贷增
长目标仍是重要任务，月初票价将小幅下行。

外汇市场：市场对美联储独立性及长期降息强度更加关
注，美国与日本等多国达成贸易协议，美元指数先降后
升，整体大降；我国外汇市场运行总体平稳，表现好于
市场预期，叠加中美即将召开第三轮贸易谈判等相对积
极的消息，人民币汇率小幅走升，预计本周在岸人民币
波动区间为 7.12-7.22。

资金市场：虽然资金到期量大且临近月末，但央行操作
灵活性较以前提升，资金面波动程度减小，先紧后松，
整体处于平衡状态，隔夜和 7天利率中枢分别在 1.49%
和 1.56%附近。后市来看，政府债净缴款位于中位数偏
下水平，央行呵护态度依旧，且月末财政资金释放，对
流动性形成一定支撑，预计跨月资金面仅小幅收敛。

债券市场：随着“反内卷”政策向更多行业展开，在价
格和限产方面有更多行动落地，以及雅鲁藏布江水电工
程开工，商品和权益市场周期品强势上涨，明显压制债
券市场，叠加理财赎回负反馈初现等因素，债券收益率
快速上行。后市来看，短期债券市场仍将继续受到股市
和商品期货的影响，如果股市和商品继续保持强势，债
市依然面临压力，但随着央行的大额投放，预计资金价
格有望继续回落，资金面对债市提供支撑，债市利率可
能继续在波动中小幅上行。
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 信贷与票据市场回顾展望

回顾上周，前半周，大行调整规模的需求迫切，积极进场收票，票价快速下探，后半周

企业融资贴现情绪攀升，票源供给增长，同时大行收票节奏放缓，票价震荡上行。最后

一天，受月末规模因素影响，买盘需求持续，票价下行空间再度打开。后市来看，部分

银行临时加规模，买盘需求持续旺盛，同时贴现供给维持高位，预计周初票价将继续下

跌，周中月末修复反弹。从本月加规模看，贷款投放严重不足，预计 8月信贷难以明显

改善，保信贷增长目标仍是重要任务，月初票价将小幅下行。

 外汇市场回顾展望

回顾上周，海外方面，美联储内部仍存政策分歧，“9月开始降息”预期保持优势，同

时特朗普团队对美联储主席鲍威尔及美联储整体施压，市场对美联储独立性及长期降息

强度更加关注，另外美国与日本等多国达成贸易协议，美元指数先降后升，整体大降。

国内方面，我国外汇市场运行总体平稳，展现出较强的韧性和活力，表现好于市场预期，

叠加中美即将召开第三轮贸易谈判等相对积极的消息，人民币兑美元先升后降，整体走

升，周五在岸人民币报收 7.1679。后市来看，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，虽然资金到期量大且临近月末，但央行操作灵活性较以前提升，资金面波动

程度减小，前半周资金面较宽松，后半周伴随着跨税期的投放持续净回笼，资金面收敛，

周五央行大额净投放后资金面转松，整体处于平衡状态，隔夜和 7 天利率中枢分别在

1.49%和 1.56%附近。后市来看，本周跨月，但考虑到政府债净缴款位于中位数偏下水

平，央行呵护态度依旧，且月末财政资金释放，对流动性形成一定支撑，预计跨月资金

面仅小幅收敛，即使本周资金利率有所回升，升幅也可控。
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 债券市场回顾展望

回顾上周，随着“反内卷”政策向更多行业展开，在价格和限产方面有更多行动落地，

以及雅鲁藏布江水电工程开工，商品和权益市场周期品强势上涨，明显压制债券市场，

叠加理财赎回负反馈初现等因素，债券收益率快速上行，周五 10年期国债收益率报收

于 1.74%，环比前周上行 7个基点。后市来看，短期债券市场仍将继续受到股市和商品

期货的影响，如果股市和商品继续保持强势，债市依然面临压力，随着央行的大额投放，

预计资金价格有望继续回落，资金面对债市提供支撑，债市利率可能继续在波动中小幅

上行，10年国债利率主要运行区间或为 1.65%-1.79%。

 金融监管及行业信息

 7月 24日，商务部新闻发言人介绍，经中美双方商定，国务院副总理何立峰将于 7
月 27日至 30日赴瑞典与美方举行经贸会谈。中美双方将按照两国元首 6月 5日通

话重要共识，发挥好中美经贸磋商机制作用，本着相互尊重、和平共处、合作共赢

的原则，继续就彼此关心的经贸问题开展磋商。

 7月 24日，证监会部署下一阶段改革发展七大重点任务。其中提出，全力巩固市场

回稳向好态势；推出深化创业板改革的一揽子举措；从资产端、资金端进一步固本

培元，加快推进财务造假综合惩防意见落地；持续提升监管执法效能；精准防控资

本市场重点领域风险，统筹化解处置房企债券违约风险和支持构建房地产发展新模

式。

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：16563亿

逆回购 16563亿

国库现金定存 -

MLF -

上周操作 到期量 投放量 利率 利率变动

逆回购1 17268亿 16563亿 1.40% -

MLF 2000亿 4000亿 - -

净投放量 1295亿
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 美国油服公司贝克休斯公布数据显示，7月 25日当周，美国石油活跃钻井数减少 7
台至 415台，天然气活跃钻井数增加 5台至 122台，总钻井数减少 2台至 542台。


