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研报摘要 

⚫ 重点事件：（1）政策面，根据财联社报道多地银行适当加大信贷投放力度。房地

产贷款集中管理制度放松。（2）央行操作。5 月央行净回笼流动性 3809 亿元。 

⚫ 核心观点。目前国内基本面 K 型分化，全球 AI 产业链贸易增长坚挺，5 月韩国出

口增速 53.2%，越南出口增速 18.52%。而与债券融资更为相关的国内传统经济融资需

求仍偏弱，基本面对债市相对友好。近期资金面收紧并非货币政策转向，依然建议关注

冗余流动性回收过程中的利率曲线变化。 

⚫ 行情回顾：6 月第一周央行连续五日净回笼，周中连续两日零投放，6 月初资金利

率上行超季节性，债市短期或存小幅调整压力，1.70%依然是 10y 国债的强阻力位。5

月 PMI 回落至荣枯线，流动性宽松的趋势未改，但冗余流动性持续回笼和信贷发力的

短期影响仍值得关注。当周国债期货价格小幅上涨，30 年期合约上涨 0.04%，收于

113.96；10 年期合约上涨 0.05%，5 年期合约持平上周。TL、TF 和 T 合约正基差均小

幅收窄。 

⚫ 风险提示：资金面超预期收敛；货币政策超预期变化；机构和个人投资行为不确

定性。 
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一、本周利率行情回顾 

（1）公开市场操作 

本周跨月过后央行大幅回收流动性，连续 5 天回笼，共计 9827 亿元。其中，7D 逆回购

6827亿元，买断式逆回购 3000亿元。 

（2）资金面 

央行持续回笼资金，但银行间市场资金利率相对平稳，1年同业存单(AAA)利率小幅回调，

存款机构质押利率略有上升，非银机构质押利率小幅下行，资金面相对充裕。6 月 5 日，

DR001、DR007、R001、R007分别从相比上周五的 5月 22日波动 0.59BP、0.13BP、-0.25BP

和-0.90BP，达到 1.3408%、1.3822%、1.3864%和 1.3907%。 

（3）现券 

本周中债国债收益率曲线整体上移，短端领跌。具体来看： 

6 月第一周央行连续五日净回笼，周中连续两日零投放，6 月初资金利率上行超季节性，

债市短期或存小幅调整压力，1.70%依然是 10y国债的强阻力位。5月 PMI回落至荣枯线，

流动性宽松的趋势未改，但冗余流动性持续回笼和信贷发力的短期影响仍值得关注。 

（4）国债期货 

本周国债期货价格小幅上涨，30年期合约上涨0.04%，收于113.96；10年期合约上涨0.05%，

5年期合约持平上周。TL、TF和 T合约正基差均小幅收窄。 

二、每日行情回顾 

表 1：本周中债国债到期收益率每日变动（BP） 

日期 1 年 2 年 3 年 5 年 7 年 10 年 15 年 20 年 30 年 

2026-06-01 0.10 0.20 0.04 0.05 -0.71 -0.81 -0.94 -1.06 -1.40 

2026-06-02 -0.50 0.09 0.53 0.51 -0.56 0.27 0.21 0.15 - 

2026-06-03 0.39 0.67 0.76 0.25 0.81 0.92 1.26 1.60 1.40 

2026-06-04 0.61 0.17 -0.24 -1.04 -1.25 -0.47 -1.08 -1.70 -1.40 

2026-06-05 1.37 0.07 0.25 0.81 1.26 1.26 1.21 1.15 1.30 

资料来源：金融街证券研究所 

6月 1日，PMI回落至荣枯线以下，基本面趋弱推动 7年以上国债收益率下行，收益率曲

线呈现牛平趋势。 

6月 2日，次日超长期国债将发行，市场出现止盈情绪。 

6 月 3 日，850 亿 30 年国债发行，央行逆回购 1776 亿元到期当日零投放，收益率曲线回

调整体上行。 

6月 4日，央行逆回购两天零投放，连续 4日净回笼，银行间流动性相对平稳。权益市场

K型分化，收益率曲线呈现牛平趋势。 

6月 5日，央行公开市场操作第 5日净回笼，其中 3个月买断式逆回购净回笼 3000亿元，
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银行间质押利率明显收紧，收益率曲线再次回调。 

三、重点事件 

多地银行适当加大信贷投放力度。根据财联社报道，近期多地银行正按有关部门的关注和

指导，适当加大信贷投放力度。部分受访银行人士透露，计划推动具备条件的分支机构通

过经营贷、个人抵押贷款乃至票据融资等方式补充投放规模。 

房地产贷款集中管理制度放松。根据财联社报道，2021年起执行的“商业银行房地产贷款

‘五档两线’集中度管理制度”已进一步“放松”，有关部门去年底已不再要求专门上报

相关数据。 

5月央行净回笼流动性 3809亿元。中国人民银行发布 2026年 5月中央银行各项工具流动

性投放情况。数据显示，5 月，中期借贷便利（MLF）净投放 1000 亿元，常备借贷便利

（SLF）净投放 9亿元，抵押补充贷款（PSL）净回笼 1545亿元，其他结构性货币政策工

具净投放 1129 亿元。公开市场业务方面，5 月，7 天期逆回购净投放 4898 亿元，其他期

限逆回购净回笼 10000亿元，公开市场国债买卖净投放 500亿元。 

四、市场展望 

目前国内基本面 K 型分化，全球 AI 产业链贸易增长坚挺，5 月韩国出口增速 53.2%，越

南出口增速 18.52%。而与债券融资更为相关的国内传统经济融资需求仍偏弱，基本面对

债市相对友好。近期资金面收紧并非货币政策转向，依然建议关注冗余流动性回收过程中

的利率曲线变化。 

五、风险提示 

资金面超预期收敛；货币政策超预期变化；机构和个人投资行为不确定性。 
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附表一、债券市场行情 

图 1：国债收益率走势（%） 
 

图 2：中债国债收益率曲线结构（%） 

 

 

 

资料来源：wind，金融街证券研究所  资料来源：wind，金融街证券研究所 

 

图 3：政府债券与城投债收益率周涨跌幅（BP） 
 

图 4：活跃券收益率曲线结构（BP；%） 

 

 

 

资料来源：wind，金融街证券研究所  资料来源：wind，金融街证券研究所 

 

图 5：股债行情走势 
 

图 6：国债期货基差走势 

 

 

 

资料来源：wind，金融街证券研究所  资料来源：wind，金融街证券研究所 
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附表二、政府债券发行进度 

图 7：本周新发政府债券（亿元） 
 

图 8：本月新发政府债券（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，金融街证券研究所  资料来源：wind，金融街证券研究所 

 

图 9：国债发行净融资进度 
 

图 10：地方一般债发行进度 

 

 

 
资料来源：wind，金融街证券研究所  资料来源：wind，金融街证券研究所 

 

图 11：地方专项债发行进度 
 

图 12：地方再融资债发行扣减地方债偿还（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，金融街证券研究所  资料来源：wind，金融街证券研究所 
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附表三、流动性与市场趋势 

图 13：7 天逆回购、银行间质押利率及 1 年存单利率

（%） 

 
图 14：银行间隔夜及 7 天质押利率（%） 

 

 

 

资料来源：wind，金融街证券研究所  资料来源：wind，金融街证券研究所 

 

图 15：Shibor 与人民币中间价（%；汇率次轴） 
 

图 16：中债国债期限利差趋势（%） 

 

 

 

资料来源：wind，金融街证券研究所  资料来源：wind，金融街证券研究所 

 

图 17：国开债隐含税率（%） 
 

图 18：国债期货与股指期货价格（2025 年末=1） 

 

 

 

资料来源：wind，金融街证券研究所  资料来源：wind，金融街证券研究所 
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附表四、海外环境 

图 19：人民币相对美元汇率逆周期力度 
 

图 20：主要国家汇率涨跌幅 

 

 

 

资料来源：wind，金融街证券研究所  资料来源：wind，金融街证券研究所 

 

图 21：香港汇率与 Hibor 利率（%） 
 

图 22：中美利差与美元指数（%；点） 

 

 

 

资料来源：wind，金融街证券研究所  资料来源：wind，金融街证券研究所 

 

图 23：全球主要股指及商品价格周涨跌幅（%） 
 

图 24：VIX 

 

 

 

资料来源：wind，金融街证券研究所  资料来源：wind，金融街证券研究所 
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附表五、通胀变化 

图 25：猪肉平均批发价（元/公斤） 
 

图 26：蔬菜批发价格指数（2015=100） 

 

 

 

资料来源：wind，金融街证券研究所  资料来源：wind，金融街证券研究所 

 

图 27：布伦特原油（美元/桶） 
 

图 28：焦煤（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，金融街证券研究所  资料来源：wind，金融街证券研究所 

 

图 29：螺纹钢（元/吨） 
 

图 30：阴极铜（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，金融街证券研究所  资料来源：wind，金融街证券研究所 

  

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

40.0

12-31 03-31 06-30 09-30 12-31

2026 2025 2024 2023 2022

100.0

110.0

120.0

130.0

140.0

150.0

160.0

170.0

180.0

01-01 04-01 07-01 10-01

2026 2025 2024 2023 2022

50

60

70

80

90

100

110

120

130

12-31 03-31 06-30 09-30 12-31

2026 2025 2024 2023 2022

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

12-31 03-31 06-30 09-30 12-31

2026 2025 2024 2023 2022

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

12-31 03-31 06-30 09-30 12-31

2026 2025 2024 2023 2022

53000

63000

73000

83000

93000

103000

113000

12-31 03-31 06-30 09-30 12-31

2026 2025 2024 2023 2022

仅供内部参考，请勿外传



 

请仔细阅读报告末页声明  11 / 12  

宏观利率研究  

 

 
附表六、实体需求 

图 31：粗钢产量（万吨/天） 
 

图 32：高炉开工率（%） 

 

 

 

资料来源：wind，金融街证券研究所  资料来源：wind，金融街证券研究所 

 

图 33：进出口运价指数 
 

图 34：江浙涤纶长丝下游织机开工率（%） 

 

 

 

资料来源：wind，金融街证券研究所  资料来源：wind，金融街证券研究所 

 

图 35：30 大中城市商品房成交面积（万平方米） 
 

图 36：百城土地成交面积（万平方米） 

 

 

 

资料来源：wind，金融街证券研究所  资料来源：wind，金融街证券研究所 
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