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全文摘要
上周债券市场经历了一波涨幅后的震荡，资金利率中枢呈现下行趋势，表明整体流动性状况较为宽松。然而，市场参与者需密切关注未来一周内央行的对冲操作，以应对潜在的流动性变化。在收益率变动方面，国债收益率微幅下降，而国开债的短端收益率则有所上行。政策动态方面，人民银行重申了实施适度宽松货币政策结构的立场，商务部发布了关于零售业创新发展的指导意见，国务院常务会议则强调了推进数字中国建设及强化风险防控的重要性。高频经济数据显示，房地产市场销售出现分化，工业生产活动显示出明显的淡季特征，同时终端消费与商品价格走势亦呈现不一的变化。

章节速览
00:00 东财宏观利率：上周债市震荡偏涨，下周关注政策及数据
回顾上周，债市运行偏向涨幅震荡，流动性延续宽松态势，资金价格继续下行，尽管央行维持净回笼，但资金波动不大。下周重要关注点包括周二公布的进出口数据、二季度GDP数据，周三9000亿六个月买卖申请回购到期，以及六月金融数据，需关注实体融资修复情况。宏观政策方面，未提及具体新政策出台。

02:07 央行会议强调适度宽松政策，商务部推动零售创新，国务院部署防洪与数字中国建设
中国人民银行货币政策委员会会议指出，将实施适度宽松货币政策，加强流动性管理，促进经济稳定增长。商务部等部门发布意见，旨在到2030年构建现代零售体系，推动零售业创新发展。国务院常务会议强调防洪安全与数字中国建设，提出降低流通成本，推进新兴支柱产业发展，确保经济社会稳定。

04:30 上周高频经济数据解析：房地产业、工业生产与居民消费
上周经济数据揭示，房地产市场新房成交面积在二三线城市表现平平，一线城市先降后升，二手房成交面积虽回落但绝对水平高位。工业生产延续淡季放缓，PTA开工率大幅下降至53%，钢材市场进入夏季淡季，钢价波动，螺纹钢库存回升。居民消费方面，乘用车批发销量同比大幅下降，电影消费偏弱，水果蔬菜价格回落，猪肉批发价回升至15.67元/公斤。

发言总结
发言人1
他（东财固收宏观利率负责人袁梦雨）回顾了上周债券市场动态，指出债市运行涨幅震荡，成交量清淡，资金利率中枢下移，显示流动性宽松，央行操作未引起资金大幅波动，资金价格持续下行。债市收益率有小幅波动，国债收益率略有下行。强调了下周大量回购到期需关注央行对冲操作。同时，提及政策层面强调货币政策适度宽松与逆周期调节，支持经济增长；商务部等部门促进零售业创新发展，国务院常务会议聚焦安全风险防控、数字中国建设与优化流通基础设施。经济指标显示房地产市场一线城市回暖，但二三线城市销售一般，工业生产淡季放缓，消费方面乘用车销量负增长，电影消费略有改善但猪肉价格上涨。

要点回顾
上周债券市场整体运行情况如何？
发言人1：上周债市整体呈现涨幅震荡态势，流动性保持宽松。资金利率中枢下行，尽管央行持续净回笼，但资金价格未明显波动，如第2017回购利率甚至回到7KT下方，银行间流动性充裕。下周三将有9000亿六月买单到期，需关注央行对冲操作及资本金运行情况。

上周二级市场债市收益率有何变化？
发言人1：上周债市收益率小幅波动，国债收益率有所下行。周一受买断式逆回购净投放提振，债市偏强震荡且现券收益率普遍下行；周二则偏弱震荡，现券收益率上行；周四早盘通胀数据平稳公布后，债市窄幅震荡；周五维持窄幅震荡，各期限涨跌互现，其中十年期国债活跃券260010收益率较前一周下行0.5BP至1.7310。

上周利差情况如何？
发言人1：上周期限利差方面，短端国债因资金面宽松而收益率下行较多，收益率曲线整体扭动，但各期限利差表现不一；国开债短端小幅上行，带动期限利差多数收窄。品种利差方面，国开国债与地方债国债各期限表现分化，国开国债品种利差多数走阔，地方债、国债品种利差则多数收窄。

本周债市有哪些重要关注点？上周出台了哪些重要的宏观政策？
发言人1：本周的重要关注点包括周二公布的六月进出口数据和二季度GDP数据，周三有9000亿六个月买卖申请回购到期，以及本周内公布的六月金融数据，关注实体融资修复情况。中国人民银行货币政策委员会召开2026年第二季度例会，强调继续实施适度宽松的货币结构，加大逆周期和跨周期调节力度，并提出具体措施以促进经济稳定增长和物价合理回收。同时，商务部等部门联合印发了关于加快零售业创新发展的意见，旨在构建现代零售体系。另外，李强总理召开国务院常务会议，部署了强化防汛措施、推进数字中国建设、提升基础设施以及推动新兴支柱产业发展的任务。

上周高频经济表现如何？
发言人1：房地产方面，大中城市新房成交面积继续下行，一线城市销售表现相对较好，二手房成交面积虽回落但仍处季节性高位；价格方面，二手房出售挂牌价指数环比微幅下跌，二线城市二手房下跌拖累整体。工业开工方面，生产延续淡季放缓特征，多个行业开工数据走弱，尤其PTA开工大幅下滑，钢材市场进入夏季淡季磨底阶段，需求减弱导致钢价和铁矿石价格低位波动，钢厂盈利比例下降，库存回升。居民终端消费方面，乘用车销量同比负增长，电影消费偏弱，水果蔬菜价格回落，猪肉批发价明显回升，后续需关注猪价回升持续性和对CPI的影响。

