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◼【综合分析】

逻辑梳理：本周国内宏观经济、金融数据密集发布。经济数据方面，二季度国内GDP同比增速放缓至+4.3%，边际上，外需高增并支撑工业

生产，内需端固定资产投资、社会消费品零售总额绝对增速偏低的结构分化特征仍在延续。金融数据方面，6月实体部门融资需求表现不及

预期，政府、企业、居民三部门融资同比增速均出现下行，其中居民部门延续负增态势。贷款需求低迷的情况下，社融结构上的亮点主要还

是体现在企业部门直接融资相对高增上。信贷社融表现一般同样拖累存款派生，叠加上半年财政支出偏慢与基数抬升效应，6月国内广义、

狭义货币供给增速双双转弱，货币活化程度也有所下降。

资金面方面，税期叠加政府债券供给放量，本周市场资金面如期收敛。税期过后，下周资金面面临的季节性扰动有所减少。已公布数据显示

，下周政府债券净缴款规模较本周也有明显下降。在此情况下，预计市场资金价格将自发性小幅转松。不过，央行继续强调将“更好引导市

场隔夜利率在政策利率附近平稳运行”，隔夜资金价格在1.35%附近或也难以继续大幅下行。

综合来看，二季度国内经济增长动能明显放缓且结构上依旧分化，信贷社融增速持续回落也与偏弱的内需一体两面，相互呼应，基本面现状

对债市仍难言利空。不过，相较于信贷社融增速，6月M2同比回落幅度更大。与此同时，从央行表态来看，短期内狭义流动性边际上进一步

转松的空间也是较为有限的，并对中短端收益率的下行构成约束。在此情况下，即便本周市场风偏大幅回落，债市情绪也较为克制，股债跷

跷板仅在周五稍有显现。后续操作上，权益市场会否持续超调是短期债市的博弈点，建议投资者短线可考虑尝试轻仓参与做多T、TL合约，

节奏上快进快出为主，谨慎追高。套利方面，若隔夜资金价格稳定在1.35-1.40%区间，叠加央行在“量”上对流动性的呵护态度不变，这一组

合可能将有利于长端偏高的利差趋于压缩，建议继续尝试做空30Y-7Y期限利差交易（TL-3T）。

◼【策略推荐】

1.单边：短线轻仓试多T、TL合约

2.套利：继续尝试做空30Y-7Y期限利差交易（TL-3T）

内容摘要
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◼ 二季度GDP同比+4.3%，增
速较一季度回落0.7个百分点
；环比+0.9%，环比折年率
仅+3.65%。GDP平减指数
回升至1.59%，如期转正。

◼ 结构上看，外需支撑下工业
生产保持韧性，6月工业增加
值同比+5.3%，优于预期。
其中高技术制造行业同比
+14.1%，延续两位数的高
增态势。

◼ 内需端，固定资产投资、社
会消费品零售总额同比分别-
11.2、+1.0%，虽分别较上
月回升1.3、1.6个百分点，
但绝对增速依旧偏低。

经济数据延续分化

数据来源：Wind、银河期货

GDP同比增速 GDP平减指数

主要月度宏观经济指标（单月同比）
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◼ 海关口径下，以美元计，6月
我国货物进、出口同比分别
录得+36.0%、+27.0%，双
双大幅超出预期，贸易顺差
1256.2亿美元，也升至历史
同期最高。

◼ 出口商品结构上，6月延续此
前特征，除汽车、船舶等中
高端制造业保持较高竞争力
外，AI行业高景气度及中东
地缘因素仍是我国出口高增
的最主要驱动。

外需保持高增态势

数据来源：Wind、银河期货

出口与进口金额增速 贸易差额变化

不同商品出口同比 对不同国家或地区出口同比

2026-06 2026-05 2026-04 2026-03 2026-02 2026-01 2025-12 2025-11

机电产品 24.5 22.4 21.1 21.4 27.1 15.7 8.4 8.0

手机 9.2 6.0 -1.3 -4.7 -8.3 -2.5 -9.4 -11.2

集成电路 96.1 90.0 83.7 77.5 72.6 78.4 26.8 24.7

汽车包括底盘 53.9 50.4 54.1 58.5 67.1 56.3 21.4 16.7

汽车零配件 7.6 5.2 5.2 4.7 14.4 2.1 2.5 2.9

船舶 29.4 26.5 25.6 48.7 52.8 18.2 26.7 26.8

高新技术产品 38.5 35.4 31.4 28.6 26.9 24.1 7.5 6.6

家用电器 6.1 4.3 3.0 1.5 11.4 0.0 -3.9 -3.6

家具及其零件 2.6 1.3 1.2 3.0 24.7 5.0 -6.1 -5.9

玩具 -11.3 -12.6 -14.1 -14.8 1.5 -12.8 -12.7 -12.1

塑料制品 10.3 8.7 7.7 7.5 25.7 6.2 -1.3 -1.2

钢材 -5.4 -8.4 -10.1 -10.8 -9.0 -20.4 -1.3 -2.1

未锻轧铝及铝材 33.2 24.6 20.7 16.5 20.8 17.0 -3.3 -4.8

纺织品 3.0 2.5 2.3 19.0 -2.4 -1.1 -0.7

服装 -1.9 -0.9 -0.2 15.3 -7.2 -5.0 -4.4

箱包 -3.1 -4.2 -4.0 -1.1 18.4 -4.2 -13.5 -13.5

2026-06 2026-05 2026-04 2026-03 2026-02 2026-01 2025-12

美国 13.9 35.4 11.3 -26.5 9.7 -23.0 -30.0

欧盟 18.5 7.6 13.4 8.6 54.9 10.8 11.6

东南亚国家联盟 34.5 24.3 15.2 6.9 38.7 22.4 11.1

日本 6.9 10.9 4.0 3.3 22.5 -0.3 5.3

韩国 42.6 42.1 24.6 19.6 40.7 15.8 -0.6

澳大利亚 29.8 23.6 8.6 11.9 64.9 9.6 12.9

俄罗斯 38.0 35.8 25.7 20.6 59.0 -0.9 3.6

印度 39.4 18.6 18.6 12.7 37.9 7.3 22.1

英国 16.6 1.7 9.6 3.4 49.6 12.3 13.1

拉丁美洲 28.4 6.1 13.7 -3.7 44.1 -0.6 9.8

巴西 28.9 13.6 37.0 11.4 50.8 6.6 10.9

非洲 28.0 18.6 17.3 3.1 97.5 23.4 21.8

南非 29.9 25.6 36.6 13.8 77.1 18.4 9.4

墨西哥 -0.8 6.3 -12.0 24.7 -8.7 2.0
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部分工业品开工率

数据来源：Wind、银河期货

石油沥青 PTA
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◼ 7月第二周港口货物吞吐量
和集装箱吞吐量同比分别-
17.8%、 -10.8%，降幅显
著，但主因或与东南沿海台
风天气影响港口货物发运有
关。

◼ 领先指标方面，7月韩国前
10日出口金额同比+53.9%
，仍处较高水平。

◼ 花旗经济意外指数显示，美
国、新兴市场基本面数据整
体仍优于预期，欧洲地区也
大体符合预期。

天气因素拖累港口发运

数据来源：Wind、银河期货

港口完成集装箱吞吐量(TEU)

花旗经济意外指数

韩国出口增速

全球制造业PMI（3MA）
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◼ 7月第二周，水泥出库量、混
凝土发运量环比继续回落，
表现持续弱于季节性。

◼ 螺纹钢、热卷表需环比一升
一降，钢材整体需求同样弱
于往年。

建筑材料与钢材需求

数据来源：Wind、银河期货

水泥出库量

螺纹钢表观需求 热卷表观需求

混凝土发运量

240

260

280

300

320

340

360

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2024年 2025年 2026年

0

50

100

150

200

250

300

350

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2024年 2025年 2026年

0

50

100

150

200

250

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2024年 2025年 2026年

0

100

200

300

400

500

600

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2024年 2025年 2026年



8

227/82/4

228/210/172

181/181/181

87/87/87

文
字
色

基
础
色

辅
助
色

137/137/137

246/206/207

68/84/105

210/10/16

221/221/221

208/218/234

GALAXY FUTURES

◼ 本周样本城市新房销售面积
环比季节性小幅回落，同比
较去年差距不大。部分核心
城市二手房销量继续优于去
年 同 期 ， 7 月 以 来 同 比
+15.5%。

◼ 价格方面，7月第一周，各线
城市二手房挂牌价格指数环
比普遍走弱。

◼ 7月第二周，国内乘用车销售
未见明显修复。其中批发销
量同比-20.0%，零售销量同
比-16.0%。

地产销售与乘用车销量

数据来源：Wind、银河期货

30大中城市商品房销售面积（7MA)

二手房挂牌价格指数周环比 乘用车销量周同比（4MA）

北上深杭苏五城二手房成交套数（7MA）
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乘用车当周日均销量同比:厂家批发 乘用车当周日均销量同比:厂家零售

日期 全国 一线城市 二线城市 三线城市 四线城市

2026-07-06 -0.14 -0.14 -0.07 -0.24 -0.16

2026-06-29 -0.14 -0.05 -0.33 -0.03 0.00

2026-06-22 -0.06 -0.06 -0.10 -0.16 0.05

2026-06-15 -0.04 -0.20 0.16 0.07 -0.18

2026-06-08 -0.05 -0.36 0.08 -0.07 -0.05

2026-06-01 -0.22 0.02 -0.44 -0.23 -0.04

2026-05-25 -0.12 0.13 -0.10 -0.11 -0.25

2026-05-18 -0.09 -0.42 -0.02 -0.07 -0.09

2026-05-11 -0.09 -0.22 -0.08 -0.09 -0.21

2026-05-04 -0.20 -0.34 -0.25 -0.26 0.04

2026-04-27 -0.05 -0.05 -0.03 -0.18 -0.06
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◼ 地铁客运量显示，近期一
线城市市内出行强度弱于
往年同期。

◼ 随着暑期到来，航班执行
数量季节性走强，但结合
百度迁徙指数来看，当前
跨区域人员流动也明显不
及去年同期。

◼ 暑期档观影人次表现尚可
，大体与2024年持平。

居民交通出行

数据来源：Wind、银河期货

一线城市地铁客运量（7MA）

国内航班执行数量（7MA） 全国观影人次（7MA）

百度迁徙指数（7MA）
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信贷社融仍显低迷

◼ 6月国内贷款余额、社融存量同比分别+5.2%、+7.4%，均较上月回落0.3个百分点。分部门看，政府、企业、居民部门融资增速分别为

+14.2%、+7.7%、-1.3%，分别较上月回落0.90、0.08、0.39个百分点。

◼ 贷款需求较为低迷的情况下，社融结构上的亮点主要还是体现在企业部门直接融资，尤其是债券融资相对高增上。

数据来源：Wind、银河期货 数据来源：Wind、银河期货

三部门融资需求增速信贷社融及其分项指标

当期同比 上期同比 2026-06 2026-05 2026-04

新增人民币贷款 -6300 -1000 16100 5200 -100

    居民户 -3330 -1952 2646 -1412 -7869

      短期 -1560 -632 1061 -840 -4462

      中长期 -1769 -1317 1584 -571 -3408

    企事业单位 -2700 1100 15000 6400 3900

      短期 -3400 -100 8200 1000 -4600

      中长期 -4500 -3500 5600 -200 -4100

      票据融资 5253 4824 1144 5570 12429

社会融资规模 -8606 -2607 33645 20293 6238

    政府债券 -5825 -2349 7683 12236 9041

    企业债券 1590 184 4012 1680 4520

    股票 425 146 628 298 835

    非标 140 435 -1344 -722 -5696
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◼ 6月M2、M1同比分别+8.0%、
+4.0%，分别较上月回落0.6、1.5
个百分点。除信贷社融表现一般拖
累存款派生外，6月M2增速回落
幅度较大可能还一定程度上与上半
年财政支出力度偏弱有关。而去年
同期基数抬升的情况下，M1同比
放缓幅度同样较大，国内货币活化
程度有所降低。

◼ 6月非银金融机构存款超季节性减
少9900亿元，1-6月累计新增4.65
万亿元，仍处历史同期高位。

◼ 央行表示，“资管产品规模增速、
从非金融企业募集资金增速、持有
同业存款和存单回流银行体系的资
金增速，都在不同程度上明显高于
社会融资规模、广义货币供应量、
金融机构存贷款等金融总量增速，
人民银行将进一步加强监测分析，
强化利率政策执行和监督，对削减
货币政策传导效果的不合理市场行
为加强规范”，或意味着后续可能
将会加强对资金空转行为的管理。

货币供给增速同样回落

数据来源：Wind、银河期货

M2与M1同比增速 存款增速与贷款增速

非银金融机构存款（当月值） 非银金融机构存款（累计值）
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◼ 税期叠加政府债券供给放量，本周
市场资金面如期收敛。截至周五，
DR001、DR007分别为1.4011%
，1.4362%，隔夜、7天期非银资
金利差分别为4.10bp、0.66bp。
长期资金方面，股份制银行1Y同
业存单发行利率在1.46-1.47%区
间附近窄幅波动。

◼ 税期过后，下周资金面面临的季节
性扰动有所减少。已公布数据显示
，下周政府债券净缴款规模
3232.01亿元，较本周的5737.07
亿元也有明显下降。预计市场资金
价格将自发性小幅转松。

◼ 不过，央行官员再度表示“不宜根
据单次操作量的多少来判断央行的
政策取向”，“短端市场利率水平
是一个更适宜的观测指标”，并继
续强调将“更好引导市场隔夜利率
在政策利率附近平稳运行”。从这
个角度上来理解，当前政策利率调
降预期不强的情况下，1.35%左右
的隔夜资金价格进一步回落的空间
将是较为有限的。

市场资金面

数据来源：Wind、银河期货

存款类机构质押式回购加权利率 非银机构资金利差

银行间质押式回购成交量 股份制银行同业存单发行利率
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◼ 按中债估值与期货结算价计
算，期债盘面中性略偏低。
截至周五收盘，TS、TF、T
、 TL 主力合约 IRR 分别为
1.2870% 、 1.2336% 、
1.3043%、1.2741%。

期债盘面估值

数据来源：iFinD、银河期货

TS主力合约IRR TF主力合约IRR

T主力合约IRR TL主力合约IRR
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◼ 截至周四收盘，TS、TF、T
、TL前十席位净多头持仓占
比分别为-9.1%、-15.6%、-
10.3%、-1.7%，分别较上
周五+0.85、+1.85、-0.11
、+0.55个百分点。

期货前十席位净持仓

数据来源：Wind、银河期货

TS前十席位净持仓占比 TF前十席位净持仓占比

T前十席位净持仓占比 TL前十席位净持仓占比
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TS合约前十席位净持仓占比
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成交与持仓量

TS合约成交与持仓量 TF合约成交与持仓量

T合约成交与持仓量 TL合约成交与持仓量

数据来源：Wind，银河期货
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跨期价差

TS合约间价差 TF合约间价差

T合约间价差 TL合约间价差

数据来源：Wind，银河期货
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跨品种价差

2TS-TF 3TF-2T

3T-TL TS+T-2TF

数据来源：Wind，银河期货
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现券收益率曲线与利差

国债现券收益率曲线 周度收益率变化

关键期限期限利差 超长债新老券利差

数据来源：iFinD，银河期货
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期限利差历史分位数

5Y-2Y期限利差 7Y-5Y期限利差

30Y-7Y期限利差

数据来源：iFinD，银河期货
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美国国债收益率与汇率

美国10年期国债收益率 10Y美债盈亏平衡通胀率

美元指数 美元兑人民币离岸价

数据来源：Wind，银河期货
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