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本期观点摘要 
 

宏观动态 

 经济运行：5月制造业 PMI 为 50.0%，制造业扩张动能有所放缓。生产端保持韧性，

需求不足问题仍然突出并带动产成品库存被动上升。价格端购进价格仍处高位，企

业成本传导不畅，盈利空间面临压缩。 

 资金面：6月 1 日-6 月 5日，央行 7天期逆回购操作净回笼 6,827 亿元；开展 3个

月期买断式逆回购操作净回笼 3,000 亿元。全口径计算，上周公开市场合计净回笼

9,827 亿元。周内资金价格整体保持在低位，DR001、DR007 均值为 1.33%、1.36%，

较前一周分别小幅上行 0.25bp、下行 1.82bp，流动性偏松态势不变。 

债市观察 
 债券发行：信用债发行只数、规模环比双降，净融资维持净流入，平均发行成本环

比基本持平。 

 新券种：全国首单仓储物流机构间 REITs 和全国首单市场化长租公寓机构间 REIT

相继落地。 

风险预警 
 主体级别下调：统计期内 3家发行人主体级别被下调。 

 主体展望下调：统计期内 1家发行人评级展望被下调。 
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1. 宏观动态  

1.1  经济数据方面，制造业 PMI 回落至荣枯线，供需分化与成本压力仍需关注 

表 1  核心宏观经济指标汇总 

 
数据来源：Wind，大公国际整理。 

注：红色从浅到深对应不同时间的同一指标数值从低到高。 

5 月制造业 PMI 为 50.0%，环比下降 0.3 个百分点，制造业整体扩张动能有所放缓。

生产端保持韧性，需求不足问题较为突出。生产指数为 51.2%，已连续 3 个月运行在 51%

以上。需求端新订单指数为 49.9%，比上月大幅下降 0.7 个百分点。终端需求未能有效

消化产出，已出现被动补库存迹象。产成品库存指数上升 1.8 个百分点至 49.3%。价格

端依然处于高位，主要原材料购进价格指数为 60.5%，采购成本压力较大。出厂价格指

数为 51.9%，购进价与出厂价差值达 8.6 个百分点，企业无法将上涨的成本完全转嫁给

终端消费者，部分议价能力相对较弱的中小企业盈利能力可能被压缩。 

1.2  资金面方面，央行公开市场净回笼 9,827 亿元，流动性整体保持充裕 

6 月 1 日-6 月 5 日，央行 7 天期逆回购操作投放 2,262 亿元，到期 9,089 亿元，7

天期逆回购净回笼 6,827 亿元；开展 5,000 亿元 3个月期买断式逆回购操作，到期 8,000

亿元，净回笼 3,000 亿元。全口径计算，上周公开市场合计净回笼 9,827 亿元。 

表 2  央行货币投放情况（单位：亿元）  

统计区间 
MLF

到期 

MLF

投放 

央行公开市

场操作:货币

投放 

央行公开市

场操作:货币

回笼 

央行公开市场

操作:货币净

投放 

资金 

净投放 

6.1-6.5 0 0 2,262 9,089 -6,827 -9,827 

5.25-5.31 5,000  6,000  9,089  3,045  6,044  7,044  

数据来源：中国人民银行官网，Wind，大公国际整理 



2 

 

资金价格方面，前四个交易日资金利率逐步下行，DR001、DR007 分别从周一（6月

1日）的 1.3242%、1.3644%下降至周四（6月 4日）的 1.3226%、1.3479%；周五（6月

5日），央行缩量续作买断式逆回购，受此影响，资金利率快速抬升，DR001、DR007 分

别升至 1.3408%、1.3822%。周内 DR001、DR007 均值为 1.3251%、1.363%，较前一周分

别小幅上行 0.25bp、下行 1.82bp，流动性整体偏松态势不变。 

2. 债市观察 

2.1  债券发行方面，信用债发行只数、规模环比双降，净融资维持净流入，平

均发行成本环比基本持平 

本周，债券一级市场共发行债券 904 只，发行规模合计 17,314.98 亿元，净融资额

为净流入 6,448.38 亿元。信用债方面，本周信用债发行只数环比下降 21.11%，其中，

中期票据、资产支持证券、短期融资券和定向工具发行只数环比均下降；发行规模环比

下降 4.91%，净融资额为净流入 2,336.95 亿元；发行成本方面，除公司债外，其他各券

种平均发行利率环比均上行，但整体下行 0.70bp。 

表 3  债市发行情况（单位：只、亿元） 

券种 发行只数 只数环比 发行规模 偿还规模 净融资额 

利率债 44 -61.06% 6,240.36 4,688.13 1,552.23 

同业存单 449 39.01% 6,686.40 4,127.20 2,559.20 

信用债 411 -21.11% 4,388.22 2,051.27 2,336.95 

总计 904 -5.54% 17,314.98 10,866.60 6,448.38 

数据来源：Wind，大公国际整理 

 

表 4  主要券种各主体级别平均发行利率（单位：%、bp）1 

券种 年限 
发行利率 环比 

AAA AA+ AA AAA AA+ AA 

公司债 
3 年 1.78 1.84 - -12 -12 - 

5 年 1.86 2.03 - -13 -17 - 

短期融资券 1 年 1.37 - - - - - 

中期票据 
3 年 1.85 1.87 1.86 6 -10 - 

5 年 1.97 2.02 - 12 -7 - 

数据来源：Wind，大公国际整理 

2.2  新券种方面，全国首单仓储物流机构间 REITs 和全国首单市场化长租公寓

机构间 REIT 相继落地 

近日，“京东高和现代化基础设施持有型不动产资产支持专项计划资产支持证券”

和“中金-博邻长租公寓持有型不动产资产支持专项计划资产支持证券”相继在上海证

券交易所成功发行，前者以京东产发旗下昆山、南京、成都、德阳四座高标准仓储物流

                                                             
1 计算平均发行利率时，剔除有担保债券以及发行数量在 3 只以下（不含 3 只）的债券 
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园区及数据中心为底层资产，是全市场首单以仓储物流为底层资产、融合数据中心业态

的混合业态权益型机构间 REITs，填补了混合业态现代基础设施机构间 REITs 的市场空

白；后者底层资产为上海静安博邻行政公寓和上海五角场博邻行政公寓两处位于核心地

段的高品质长租公寓，其作为全国首单市场化长租公寓机构间 REIT，有效盘活了住房租

赁存量资产。两期资产支持证券的成功发行进一步拓展了机构间REITs的底层资产版图，

丰富了多层次 REITs 市场的产品供给。 

表 5  债市新产品发行情况（单位：只、亿元） 

新券种类型 
本周 今年以来 今年以来同比 

发行只数 发行规模 发行只数 发行规模 发行只数 发行规模 

科技创新类债券2 25 254.41 797 8,516.85 23.18% 7.41% 

其中：交易所市场 19 223.41 442 3,919.84 46.84% 29.53% 

       银行间市场 6 31.00 355 4,597.01 2.60% -6.25% 

绿色债券 22 169.09 328 2,546.42 53.27% -24.14% 

碳中和债 3 45.74 83 497.02 20.29% -16.63% 

乡村振兴债 2 10.50 124 594.41 85.07% 54.85% 

高成长债 3 15.00 60 274.05 122.22% 59.01% 

转型债券 4 24.20 56 252.80 300.00% 139.62% 

一带一路债 1 1.20 12 42.13 50.00% -19.75% 

中小微企业支持债券 1 2.00 106 339.86 194.44% 165.08% 

数据来源：Wind，大公国际整理 

3. 风险预警3 

3.1  主体级别下调方面，统计期内 3 家发行人主体级别被下调 

                                                             
2 科技创新类债券统计口径包含“科技板”正式推出前交易所市场科技创新公司债券、银行间市场科创票

据以及“科技板”正式推出后交易所市场及银行间市场科技创新债券。 
3 本文统计评级调整优先于展望调整，若同一发行人同时发生评级调整与展望调整，优先计入评级调整，

不重复计入。此外，评级展望下调部分，信用观察调整不计入展望下调范畴。 

表 6  主体评级下调情况 

序

号 
发行人 

评级 

机构 

最新评级 上次评级 所属

申万

行业 

评级 

日期 

评级 

结果 

评级 

展望 

评级 

日期 

评级 

结果 

评级 

展望 

1 

陕西西咸新区

发展集团有限

公司 

东方 

金诚 
2026/6/1 AA+ 负面 2025/6/27 AAA 稳定 

建筑 

装饰 

2 

陕西省西咸新

区空港新城开

发建设集团有

限公司 

东方 

金诚 
2026/6/1 AA- 负面 2025/6/27 AA 稳定 

建筑 

装饰 
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3.2  主体展望下调方面，统计期内 1 家发行人评级展望被下调 

 

3 

陕西省西咸新

区秦汉新城开

发建设集团有

限责任公司 

联合 

资信 
2026/6/2 AA- 负面 2025/6/27 AA 稳定 

建筑 

装饰 

数据来源：Wind，企业预警通，DM，大公国际整理 

表 7  评级展望下调情况 

序

号 
发行人 

评级 

机构 

最新评级 上次评级 所属

申万

行业 

评级 

日期 

评级 

结果 

评级 

展望 

评级 

日期 

评级 

结果 

评级 

展望 

1 
深圳万讯自控

股份有限公司 

中证 

鹏元 
2026/6/5 AA- 负面 2025/6/25 AA- 稳定 

机械 

设备 

数据来源：Wind，企业预警通，DM，大公国际整理 



5 

 

报告声明 
本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论
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