
政府债净缴款近8000亿
元，创2025年以来单周新高
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MLF配套隔夜逆回购 央行稳资金面

HICOOL故事：从赛场到“厂房”

近期的全球金融市场并

不平静。

不久前，美国30年期国债

收益率一度冲高至5.336%，创

下2007年以来的最高纪录。

面对长债持续大跌、市场

情绪恐慌，美国财政部罕见出

手“救市托底”。

可这番主动自救，不仅没

能稳住美债信心，反倒让市场

彻底看清风险，资金迅速调转

方向，抛售美债、抢筹黄金。

自8月19日以来，国际金

价一路震荡走强，累计最大涨

幅达到8.35%。截至北京时间8

月25日，伦敦金现最高触及

4697.07美元/盎司，刷新三个

多月新高。

一边是美债走弱，一边是

黄金走高，“美债跌倒、黄金吃

饱”的格局，在当下市场体现

得淋漓尽致。

很多人会疑惑，一直以

来，市场都默认黄金和美债收

益率是一组跷跷板关系，美

债收益率上行，黄金往往承

压走弱，为什么这一次规律不

灵了？

核心原因很简单，市场慌

的不是利率，是美国政府的

信用。

说到底，美债就是美国向

全球打的一张“巨额欠条”。欠

条越不值钱、市场越不爱买，

就说明它的信用在持续打折。

如今美国的债务包袱早

已不堪重负，美国联邦政府债

务总额突破40万亿美元，不到

十年时间直接翻了一倍。

无休止的债务扩张，让全

球投资者对美债的长期安全

性彻底打了问号，配置意愿

持续降温。今年6月，海外持

有美债规模大幅下滑，中国、

日本、英国等主要海外债主

集体减持。

海外资金纷纷撤离，美债

的巨大缺口就只能靠美国国

内资金消化，最后压力全部传

导至美联储身上。这不仅会冲

击美元汇率，削弱美元信用，

更会搅动全球整体的流动性

环境。

过去，美债是全球公认的

“无风险资产”，是各大央行、

养老金、机构最信赖的底仓配

置。而如今，这一资产的安全

光环正在褪去。

市场永远是此消彼长、取

舍分明。如今，黄金的定价逻

辑已经发生了转变，黄金已经

从传统的抗通胀、对冲经济下

行工具，逐步转变为对冲主权

信用风险的重要配置资产。

当美元资产风险抬升、信

用不稳时，资金就会涌入黄金

避险、保值。

此次美国财政部紧急救

市，看似是稳住盘面，实则暴

露了美债长端供需失衡的深

层问题，反而进一步坐实了市

场的担忧情绪，给金价上涨再

添动力。

需要厘清的是，本轮黄金

持续走强，并不是金本位制度

要重新回归，而是美元霸权根

基松动、全球迈向多极货币体

系的真实信号。

当下全球市场的投资逻

辑已经彻底改变。各国对储备

货 币 的 认 知 正 出 现 明 显 分

歧。信任美元体系的，依旧坚

守美元资产；看清美元风险、

坚持“去美元化”的，则果断拥

抱黄金。

即便当前美债利率大幅

攀升，持有黄金存在不小的机

会成本，但对于追求安全、规

避单一货币风险的国家和机

构来说，依旧愿意支付溢价配

置黄金。

说白了，这波反常行情的

背后，不是简单的涨跌轮换，

而是全球市场对美元信用的

重新定价，更是全球储备资产

格局重塑的真实写照。

Xijie observation
西街观察

美债“跌倒”，黄金“吃饱”
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从“有空间”走向“有生态”

从2021年一期1.4万平方米楼宇启动运营，到

2024年一期、二期联动形成5栋楼宇、12万平方米

运营格局，HICOOL产业园在几年间实现了从“创

业空间”到“创新高地”的蝶变。

如今，越来越多企业选择在这里扎根、成长，

园区也从单一的办公载体，逐步成长为集产业、

人才、资本、服务和生活配套于一体的创新创业

生态。

依托HICOOL全球创业大赛核心赛道资源，

园区构建起以智能制造产业为核心，新一代信息

技术、医疗器械、人工智能协同发展，科技服务业

配套支撑的“1+3+1”产业体系。

截至目前，HICOOL平台累计落地顺义522个

项目，其中获奖项目159个，2026年新落地参赛项

目30个，项目覆盖人工智能、高端装备、医药健康、

新能源、新材料等前沿领域。其中，国家高新技术

企业60家、专精特新企业17家。

以赛引才、以赛育才

北京中科重仪半导体科技有限公司是

HICOOL2022大赛三等奖获奖项目，公司以自主

MOCVD装备为核心，构建GaN“装备—工艺—材

料”一体化创新平台，实现8英寸GaN外延量产，前

瞻布局12英寸。

这家以第三代半导体氮化镓材料为核心的国

家级高新技术企业，从2021年起步就诞生在顺义。

2022年获奖以后，与HICOOL的交流和衔接从未

间断，尤其在人才引进、项目申报方面得到了很大

的支持。

2025年8月，中科重仪联合创始人姚威振带领

他的实验室和研发团队“搬家”到这里。

“成功的人才引进是以赛引才、以赛育才，是

一个长期的过程，更多是在国际人才引进和相关

研发载体方面有实质性合作。”姚威振说。

把态度装进有态度的手机壳

一般见识（北京）科技有限公司是HICOOL

2025大赛三等奖获奖项目，公司以“材料即奢侈”

为核心理念，以宇航服纤维Vectran、航空级钛金

属、PEEK人造骨骼等前沿新材料替代传统奢侈品

惯用的皮革与贵金属，制造手机壳、充电宝、数据

线等每日随身必需品，开创“新奢”消费品类。

当谈起他设计出的每一个“新奢”，一般见识

创始人周一骏，这个曾经的外交官，像个孩子一

样，滔滔不绝，眼睛发光。“手机壳本身就是一个非

常有价值的表达态度的载体，在这个小的平面上

表达一下你的态度，是非常合适且内敛的。当然，

任何商业要想做得好，一定是找一个‘软柿子’。”

周一骏设计的手机壳，亮点不仅仅是采用最

轻最特殊的材质，更是给了每一个手机壳生命和

表达。他会把系列手机壳和历史联系起来，可能是

一句名言，也可能是一个印记。

“当一名印度新闻官被我手中的锤子T1手机

吸引，爱不释手并请我代买，我发现，原来除了外

交官能够改变大家对一个国家的态度，其实一个

优秀的产品可以更加潜移默化地改变大家的态

度。”周一骏说。

也许，这是周一骏转型成为一名产品经理思

维的创业者的原因之一，但一定远不止这些。

变废为宝的新故事

北京绿安创华环保科技有限公司是HICOOL

2022大赛优胜奖获奖项目，长期深耕固废资源化与

污染物协同控制方向的前沿技术研发、系统集成

与工程验证。其与清华大学共建“无废城市产业技

术创新中心”，形成了产学研用一体化技术转化机

制，面向“无废城市”和“双碳”战略提供可落地的工程

化解决方案。“2022年参加HICOOL全球创业大赛

时，我们就感受到了顺义的活力。”创始人王锋表示。

项目越聚越多，产业链条也越织越密。园区通过

大赛项目挖掘、基金投资引导和管家式服务，推动

优质科技项目落地。在这里，企业不仅拥有办公空

间，更能找到产业伙伴、资本资源和技术合作机会。

“对于科技企业来说，最重要的是产业氛围和

发展空间。”北京绿防生物科技有限公司创始人王

德贤表示，企业刚刚参加了HICOOL2026全球创

业大赛，计划将企业迁到这里。园区集聚了众多创

新项目，企业之间交流合作更加便利，也让创业者

能够把更多精力放在研发和市场拓展上。

南法信与HICOOL的故事

北京商报记者从产业园负责人处了解到，

HICOOL产业园不断完善全周期服务体系，为企

业提供拎包入驻空间、政策辅导、投融资对接、成

果转化等服务。HICOOL基金一期总金额1.15亿

元，已投资7个项目；二期拟定规模5亿元，其中顺

义区拟出资1.5亿元。中国银行与HICOOL联合推

出“HICOOL创业贷”等专属产品，累计为平台科

技企业提供授信支持数亿元。

2026年3月，中国银行北京顺义南法信支行入

驻HICOOL产业园二期，成为园区首家金融机构，

为企业提供公司金融、跨境结算、投融资对接、上市

辅导等服务，实现“金融服务不出园”。2025年5月，

HICOOL产业园二期政务服务窗口揭牌，工商注

册、税务登记、科技政策申报、工作居住证以及外国

人来华工作许可等业务咨询受理实现“一窗通办”。

在人才政策上，顺义区今年推出“青创7条”，

精准聚焦青年人才在安居、就业、创业、成长等方

面的需求，打造“安身、安心、安业”的政策支持体

系。顺义区将举办HICOOL青年创业梦想赛，评选

“梦想超新星”“梦想新星”，给予梦想奖金；项目落

地顺义后，还提供人才公寓、创业导师、梦想加速

营、展示舞台等一系列托举措施。

从“一栋楼”到“一片园”，从“企业入驻”到“生

态共生”，HICOOL产业园正在成为顺义集聚创新

项目、汇聚创新人才、推动产业升级的重要高地。

北京商报记者 和岳

根据人民银行官网公告，为保持银行体

系流动性充裕，8月25日以固定数量、利率招

标、多重价位中标方式开展5000亿元1年期

MLF操作。因当月有6000亿元MLF到期，净

回笼1000亿元，而这也结束了此前连续三个

月的加量续作。

同一日，人民银行官网发布消息称，为更

好匹配银行体系短期流动性需求，还将在8

月27日至9月1日开展隔夜逆回购操作，采用

固定利率、数量招标，每日操作量不超过

6000亿元。

除此之外，8月25日，人民银行以固定利

率、数量招标方式开展了3860亿元7天期逆回

购操作，全额满足了一级交易商需求，结合

6000亿元MLF到期，叠加人民银行开展的

5000亿元MLF操作来看，公开市场实现净投

放2860亿元。

联储证券研究院副院长沈夏宜告诉北京

商报记者，人民银行此次打出“MLF缩量续

作+隔夜逆回购加码+7天期逆回购放量”的

组合拳，释放出两个清晰的信号。

其一，总量流动性充裕但短期结构性压

力仍在，操作以精细化调控而非总量宽松为

目标。8月有6000亿元MLF到期，5000亿元续

作意味着净回笼1000亿元，为近4个月来首

次缩量。但同期3个月期、6个月期买断式逆回

购合计净投放2000亿元，中期流动性整体仍

净投放1000亿元。

其二，短期资金面面临MLF到期与政府

债缴高峰的双重挤压，本周政府债净缴款近

8000亿元，创2025年以来单周新高，人民银

行选择以隔夜逆回购精准对冲月末缺口。

沈夏宜进一步称，隔夜逆回购每日6000

亿元的操作上限设计，本质上是一种“有上限

的流动性兜底”机制。它既为月末资金面设定

了安全边际，又通过数量约束避免机构过度

加杠杆，从而将DR001等短端利率锚定在政

策利率附近运行，压缩月末资金利率的尾部

波动。对货币市场而言，这相当于构建了一条

隐性的短端利率走廊下沿，降低跨季跨月时

点的利率脉冲风险。

8月24日，资金利率涨跌互现。上海银行

间同业拆放利率（Shibor）隔夜下行1.5个基

点报1.419%，7天Shibor上行0.64个基点报

1.432%。截至当日收盘，DR007加权平均利

率上升至1.4339%。

而至8月25日短端利率有所上行，其中，

Shibor隔夜上行1.6个基点报1.4350%，7天

Shibor上行2.15个基点报1.4535%，DR007加

权平均利率最新为1.4531%。

对于后续货币政策走向，联储证券研究

院研究员杜彤彤认为，总体将延续“适度宽

松”总基调，但更注重精准性与结构性。降准

降息方面，目前市场预期存在分歧，部分机构

认为下半年降准降息可能性不大，货币政策

更多配合财政发力；也有观点预计三季度是

关键窗口期，降准或先于降息。杜彤彤称，从

人民银行二季度货币政策执行报告的表态

看，“综合运用并适时调整货币政策工具”是

主基调，短期内全面降息的概率偏低，但定向

降准不排除视流动性状况相机抉择。

另外，结构性工具将继续扮演重要角色：

科技创新和技术改造再贷款、绿色低碳转型

工具、普惠小微贷款支持工具等有望延续或

扩容，重点服务新质生产力培育与薄弱环节

融资。“此外，不排除人民银行进一步完善利

率走廊机制、丰富回购操作期限品种，以及针

对房地产、消费等重点领域创设定向支持工

具。”杜彤彤称。 北京商报记者刘四红

8月25日，人民银行5000亿元中期借贷便利（MLF）操作正式落地。早在一天前，人民银行便接连发布公开市场

操作公告，除了5000亿元MLF外，还预告了每日操作量不超过6000亿元的隔夜逆回购操作，打出中期与短期流动

性调控“组合拳”，维护银行体系流动性合理充裕，保障货币市场利率平稳运行。

当清晨的第一缕阳光洒进北京顺义南法信

HICOOL产业园二期，赛场上的激烈碰撞和峰会

上的激情澎湃，悄然在这里延续。

8月14日至15日，HICOOL2026全球创业大

赛总决赛举行，200个获奖项目出炉；8月26日至

29日，HICOOL2026全球创业者峰会将在中国国

际展览中心（顺义馆）启幕。间隙，北京商报记者

实地走访这座创新源头“厂房”，聆听入驻创业企

业的故事，以及顺义南法信引才安才的故事。

央行以固定数量、利率招标、多重价位中标

方式开展5000亿元1年期MLF操作

8月25日 本周

央行宣布，将在8月27日至9月1日开展隔夜逆回

购操作，每日操作量不超过6000亿元


