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MACRO AND MARKET DYNAMICS

宏观、市场动态

宏观政策

6月16日，国家统计局发布最新经济数据显示，5月份，全国规模以上工业增加值同比

增长5.8%，社会消费品零售总额增长6.4%。前5个月，全国固定资产投资同比增长3.7%。

高端制造、数字经济等发展新动能持续壮大，5月份，规模以上高技术制造业增加值同比增

长8.6%，数字产品制造业增加值同比增长9.1%。
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6月18日至19日陆家嘴论坛在上海举行，央行、金融监管总局、证监会、外汇局等部门

发布多项金融举措，助力高水平开放。央行将推出8项政策举措支持上海国际金融中心建

设，包括设立数字人民币国际运营中心、“先行先试”结构性货币政策工具创新等。金融监

管总局将支持外资机构参与更多金融业务试点。证监会将在科创板设置科创成长层，同时推

出6项更具包容性、适应性的改革措施。外汇局将在全国实施支持科研机构吸引利用外资、

扩大科技型企业跨境融资便利等政策。

（数据来源：wind)

6月国内经济景气度环比小幅改善。克尔瑞公布的6月百强房地产企业销售额同比减

22.3%， 环 比 增 16.6%。 汽 车 方 面 ， 乘 联 会 公 布 的 6月 狭 义 乘 用 车 零 售 总 市 场 规 模 约 为

200万辆左右，同比增13.4%，环比增3.2%。统计局公布的6月中采制造业PMI指数49.7，
前值49.5。中东地缘冲突导致石油、化工行业景气度小幅回升，整体需求依然偏弱。

国内“稳增长”政策托底经济。3月两会政府工作报告将“全方位扩大内需”摆在首

位，是面对当前复杂外部形势的有利举措。年中是前期存量稳增长政策落地的重要窗口。进

入三季度，对等关税90天豁免期临近届满，关注7月底政治局会议对下半年增量政策的表

态。

市场对美国加征关税后通胀回升的预期有所升温。2025年5月美国CPI 2.4%，前值

2.3%；6月失业率4.1%，前值4.2%，就业有韧性。由于此前有90天的豁免期，需关注后期

关税落地后对通胀的影响。6月份10年美债利率从上月末的4.5%左右下调至月末的4.24%。

加征对等关税影响美联储降息节奏，预计重启降息的窗口或在四季度。

中东伊朗以色列地缘冲突缓和，对等关税走向是下阶段外部扰动的核心关注因素。国内

无风险利率下行，“稳增长”政策托底，以内部的确定性应对外部不确定性。

宏观展望



月度市场数据
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（数据来源：wind）

月度权益市场指数一览表

上证综指

深证成指

创业板指

沪深300

收盘点位权益市场指数 本月涨跌（%）

月度期货和外汇市场涨跌幅一览表

WTI原油（美元/桶）

伦敦金现货价（美元）

美元兑离岸人民币

美元指数

价格期货/外汇市场品种 本月涨跌（%）

月度债券市场收益率一览表

债券市场指数 本月涨跌

1年期中债国债收益率

10年中债期国债收益率

6个月至1年期AA+城投债成交收益率

6个月至1年期AA城投债成交收益率

1年至3年期AA+城投债成交收益率

1年至3年期AA城投债成交收益率

3年期以上AA+城投债成交收益率

3年期以上AA城投债成交收益率

（数据来源：中国债券信息网、DM查债通）

到期收益率

3,444.43 2.90

10,465.12 4.23

2,153.01 8.02

3,936.08 2.50

1.34% -11.52BP

1.65% -2.12BP

2.07% -3.00BP

2.43% -8.00BP

2.14% -24.00BP

2.64% 10.00BP

2.62% -7.00BP

3.05% 1.00BP

64.97 6.88

3302.155 0.41

7.158 -0.68

96.772 -2.68



6月份，恒生指数涨3.36%，全市场个股中位数涨幅为2.61%，正收益个股占比

59.28%。全月取得正 收益行业的有7个，上涨比例58.3%。一级行业方面，表现较好

的是原材料业（+16.61%）、医疗保健业（+8.1%）、金融业（+7.42%）、资讯科

技 业 （+6.63%） ， 表 现 偏 弱 的 有 能 源 业 （-1.98%） 、 非 必 需 消 费 性 消 费 （-

1.51%）、电讯业（-1.42%）。6月，港股新股市场较为活跃，新上市新股12 家，较

5月增加2家。

6 月美股三大指数全线收涨，标普500 指数上涨4.96% 至6204.95点，纳斯达克

指 数 上 涨 6.57% 至 20369.73点 ， 均 创 历 史 收 盘 新 高 ； 道 琼 斯 指 数 上 涨 4.32% 至

44094.77点。上半年标普500累计上涨5.5%，纳指上涨5.48%，道指上涨3.64%，

呈现“科技股主导、传统行业跟涨”的格局。

2025年第7期月刊 03

（数据来源：中国债券信息网、DM查债通）

港股

市场

美股
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Bond Market Investment Strategy

债券市场投资策略

2025年6月信用月报

一级市场，6月信用债总发行额、净融资额均增加。6月信用债发行20086亿元，较上月

环比增加4136亿元，较去年同期增加3049亿元。信用债净融资额4628亿元，较上月环比增

加1915亿元。分类型来看，城投债净融资额-255亿元，环比增加720亿元；产业债净融资额

3142亿元，环比增加1763亿元；金融债净融资额1741亿元，环比减少568亿元。

信用债平均发行利率较上月小幅上行。6月信用债平均发行利率为2.03%，较上月上行

2bp。分类型来看，城投债平均发行利率为2.27%，较上月下行8bp；产业债平均发行利率为

1.96%，较上月下行4bp；金融债平均发行利率1.91%，较上月上行4bp。

信用债平均发行期限增加。6月信用债平均发行期限为4.31年，较上月增加0.13年。分类

型来看，城投债平均发行期限为3.84年，较上月减少0.05年；产业债平均发行期限为4.17

年，较上月增加0.29年；金融债平均发行期限为5.17年，较上月增加0.58年。
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在全球音乐产业持续增长的背景下，其中录制音乐产业收入也实现连续十年增长，其中

2024年全球录制音乐产业收入高达296亿美元，增长了4.8%。录制音乐主要分为流媒体，表

演权，实体音乐，同步收入（电影、电视、广告和游戏等使用音乐），下载及其它形式的数

字音乐。其中，流媒体（包括订阅和广告收入）2024年全球收入高达204亿美元，占据录制

音乐产业将近7成的市场份额，成为录制音乐产业收入增长的主要驱动力。

音乐流媒体是通过互联网实时传输和播放音乐内容的服务，具有即时播放、按需获取、

跨平台使用等特点，已成为全球音乐消费的主流方式。当前主流平台包括Spotify、Apple 

Music、腾讯音乐、网易云音乐等，它们在音质、曲库、价格等方面各有优劣。流媒体产业的

主流盈利模式是采用付费订阅。目前盈利模式正从单一订阅向多元化发展，比如数字专辑、

虚拟礼物、线上演唱会、自制音乐、独立音乐人等创新形式不断涌现。

同全球音乐流媒体竞争格局相比，国内腾讯音乐和网易云音乐占据绝大部分市场份额，

但是国内的付费率还比较低，其中腾讯音乐21.76%，网易云音乐21.4%，国外Spotify 付费

率高达40%左右。随着国内商业模式的进一步完善，知识产权意识的不断普及，国内音乐订

阅渗透率和付费率会不断提升，行业寡头公司将具有巨大的增长潜力。

行业研究分享一：流媒体音乐行业的潜在投资机会

Equity Market Investment Strategy

权益市场投资策略
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二级市场，信用债成交量增加。6月信用债合计成交77343亿元，环比5月增加12030亿

元。分类别来看，城投债成交13697亿元，环比增加2703亿元；产业债成交41927亿元，环

比增加8143亿元；金融债成交21719亿元，环比增加1184亿元。

分期限来看，信用债成交以中长期限为主。城投债1-3年期成交占比最大，成交金额占比

为41.62%；产业债大于3年期成交占比最大，占比为37.69%；金融债成交期限主要集中在大

于3年期，占比为45.68%。

6月信用债成交收益率下行。城投债平均成交收益率从5月的2.30%下跌12bp到2.18%。

产业债平均成交收益率从5月的2.00%下跌1bp到1.99%。金融债平均成交收益率从5月的

1.93%下跌2bp到1.91%。

6月信用债发行额增加，发行利率小幅上行，发行期限增加，成交量增加，成交期限以中

长期为主，成交收益率下行，信用债市场走强。展望7月，在债市常态化震荡背景下，信用债

收益率维持震荡的概率较高，震荡市中仍建议以票息策略为主。

稳定币（Stablecoin），全称为“数字稳定代币”，是一种通过与法定货币、主流数字

货币、大宗商品等财产锚定，或通过第三方主体调控货币供应量的方式，实现货币价格相对

稳定的区块链数字货币。

行业研究分享二：“稳定币”行业投资机会
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Quantitative Market Investment Strategy

量化市场投资策略

2025年6月量化基金综述

2025 年6月权益市场呈现上扬态势。在此期间，各种类型的权益类量化基金均取得不错

的收益。

• 月度（2025年6月）：中证 1000 指增超额收益显著，公募产品平均超额收益约

0.29%，正收益占比 71.74%；主动量化基金平均收益1.51%，正收益占比93.53%。

• 年度（2025YTD）：中证1000指增年化超额收益4.38%，正收益占比97.83%；主

动量化基金平均收益4.53%，国金量化多因子股票A、诺安多策略A 等产品年内收益超18%。

• 中小盘策略优势：

• CTA策略稳健：

高频策略调整：

一、 业绩表现

二、策略分化与容量管理

•

中证1000指增年内表现突出，头部机构如创金合信、华泰柏瑞产

品超额收益显著。但部分私募因容量压力暂停申购，如衍复投资7月1日起关闭中小盘指增产

品新客通道。

管理规模超 50 亿的私募量化CTA产品近1年收益均值15.83%，正收

益占比98.04%，成为分散风险的重要工具。

受程序化交易新规影响，高频策略占比下降，中低频策略（如基本面

量化、事件驱动）成为主流，头部厂商布局全球宏观策略。

稳定币是一种数字货币。其通过锚定法定货币等资产来实现币值“稳定性”，具体方式

包括法币抵押型、商品抵押型、加密货币抵押型和算法型四类。从稳定币的市场结构看，当

前 主 流 稳 定 币 多 属 于 基 于 美 元 的 法 币 抵 押 型 ， 代 表 性 的 有 ：Tether公 司 发 行 的USDT、

Circle公司发行的USDC。截至2025年5月，全球稳定币市值约2400亿美元，美国财政部借款

咨询委员会预测到2028年总市值将达到2万亿美元。当前稳定币市场规模前5的币种分别为

USDT、USDC、USDe、DAI、USD1，市场规模分别为1555亿美元、616亿美元、59亿美

元、54亿美元、22亿美元，锚定资产均为美元。

稳定币诞生于2014年，2020年全球量化宽松政策背景下，市值持续攀升。稳定币的核心

功能在于填补加密货币市场“基础货币”的缺失，从而构建可支撑金融活动的价值锚点。目

前，各个经济体陆续加快稳定币相关立法推进，寻求主权货币在加密资产市场的衍生。中国

香港在2025年5月30日发布《稳定币条例》，有利于提升市场对稳定币的信任度，推动香港成

为数字金融中心，并奠定了香港推出离岸人民币稳定币的良好基础。
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图1：贷款市场报价利率(LPR)6月最新报价，数据来源：Wind。

近思知识库：贷款市场报价利率(LPR)

贷款市场报价利率（LPR）是中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布的一种市

场化贷款利率，旨在反映银行对其最优质客户的贷款利率水平。LPR的形成机制基于市场供需

关系，由各报价行根据自身资金成本、市场利率水平等因素自主报价，最终由全国银行间同

业拆借中心计算得出并公布。

LPR的实施原因主要在于推进利率市场化改革。在传统的存贷款基准利率体系下，利率

调整往往滞后于市场变化，难以有效反映经济运行的实际状况。通过引入LPR机制，中国人

民银行希望逐步减少对存贷款基准利率的依赖，使利率更加市场化，更好地发挥价格杠杆在

资源配置中的作用。此外，LPR的实施也有助于完善货币政策传导机制，增强货币政策的灵

活性和有效性。

LPR的作用体现在多个方面。首先，LPR作为贷款定价的主要参考基准，直接影响到企

业和个人的融资成本。其次，LPR的市场化特征有助于促进金融资源的优化配置，引导资金

流向高效率、高回报的领域。此外，LPR的调整还能够影响整体经济的利率水平，进而对投

资、消费等经济活动产生深远影响。通过LPR机制的不断完善，中国金融市场的利率体系更

加透明、公平，有助于提升金融市场的效率和竞争力。

根据最新数据，中国人民银行授权全国银

行间同业拆借中心公布的2025年5月20日贷款

市 场 报 价 利 率 （ LPR）为 ： LPR下 调 10个 基

点 ，1年 期 和5年 期 以 上LPR分 别 降 至3.0%和

3.5%。此次调整是为了应对4月中美关税战升

级带来的外部不确定性，通过降息支持内需增

长。6月的LPR与上月持平，这一结果符合市场

预 期 ， 表 明 当 前 货 币 政 策 处 于 政 策 效 果 观 察

期。



通过一系列活动，释放了孩子们的天性。大朋友小朋友们一起互动完了，欢笑声与尖叫

声交织成最美的交响乐。

欢乐流淌 幸福荡漾 ——"童心飞扬"六一主题活动圆满落幕

六一儿童节前夕，在"呆瓜萌豆农场"的青草地上，十七组新宏域家庭带着期盼携手演绎

了专属亲子时间的欢乐盛宴。这场以"童心飞扬"为主题的亲子活动，综合部精心设计了各个

环节，让孩子们在田野间尽情撒欢的同时，也在心中种下了传统文化的种子。
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此次活动不仅是一次身心的洗礼，更是一次心灵的归宿。新宏域资本希望通过这样的活

动，能够为客户提供一个放松心情、提升自我的平台，让大家在繁忙的生活中找到内心的

宁静与和谐。

BUSINESS DYNAMICS

企业动态

新宏域资本“山林归憩 禅修静心”客户活动圆满结束

6月上旬，新宏域资本在峨眉山七里坪举办了一场主题为“山林归憩 禅修静心”的客户

活动，旨在为客户提供一个远离喧嚣、回归自然的机会。活动内容丰富多彩，既有文化修

养的提升，也有身心的愉悦。
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业目的的进行使用，必需取得我司许可并注明来源，同时载明内容域名出处。

风险提示：本文所涉信息不构成任何投资建议。

声明：本文为内部刊物，仅向本机构产品投资者展示。未经许可，任何个人或机构不得进行任何形式的修改
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