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一、国债期货宏观及市场展望 

• 周度宏观及消息面 

 国内消息：央行于11月25日开展9000亿元MLF操作，中标利率持平于2.00%。同日央行还开展2493亿

元逆回购操作。当日有1726亿元逆回购到期，11月有1.45万亿元MLF到期。 

 

 国外消息：获提名为美国财政部长的贝森特表示，他政策的优先事项将是兑现特朗普的各项减税承诺，

包括使其第一任期内的减税政策永久化，另外征收关税、削减支出、维持美元作为世界储备货币的地位

也将是重点。 

• 国债后市展望 

上周国债期货持续上涨。资金方面，上周央行净投放1868亿元。短期内十年期国债利率下行；长期看

，十年期国债利率处于历史低位。 

技术上，T2503合约短期价格位于40日均线上方，创出新高。操作方面，国债市场价格上涨，利率低

位，中长期看上方空间有限，短期逢低买入。 



二、国债期货行情 

• 价格走势：上周国债期货持续上涨 

数据来源：博易大师、华金期货 

名称 上周收盘 本周收盘 周涨跌幅 周成交量 周持仓量 成交量/持仓量 

TS2503 102.512 102.608 0.09% 95151 49368 1.93  

TF2503 105.21 105.385 0.17% 126498 79128 1.60  

T2503 106.715 106.93 0.20% 240237 157098 1.53  

TL2503 112.99 113.41 0.37% 202063 63179 3.20  



三、国债收益率变化 

• 收益率变化：上周长期利率下行，收益率利差收窄 

数据来源：WIND、华金期货 

日期 3M 1Y 2Y 5Y 10Y 

2024-11-15  1.3112  1.3833  1.4027  1.7251  2.0823  

2024-11-18  1.3185  1.3707  1.3998  1.7217  2.1099  

2024-11-19  1.3645  1.3613  1.3954  1.7005  2.0907  

2024-11-20  1.3652  1.3475  1.3901  1.7028  2.0879  

2024-11-21  1.3654  1.3476  1.3780  1.6857  2.0790  

2024-11-22  1.3553  1.3475  1.3854  1.6907  2.0691  



四、国债CTD券及基差 

• 国债CTD券套利情况：本周国债期货IRR高于短期融资利率，存在套利机会 

数据来源：WIND、华金期货 

T2503合约银行间CTD券 

日期 CTD券 收益率% 剩余期限 IRR DR007 基差 

2024-11-15  240018.IB 1.89  6.83  2.12  1.72  -0.09  

2024-11-18  240018.IB 1.89  6.82  2.12  1.72  -0.09  

2024-11-19  240018.IB 1.89  6.82  2.12  1.72  -0.09  

2024-11-20  240018.IB 1.89  6.82  2.12  1.73  -0.08  

2024-11-21  240018.IB 1.89  6.82  2.13  1.73  -0.09  

2024-11-22  240018.IB 1.89  6.81  2.13  1.70  -0.09  

TF2503合约银行间CTD券 

日期 CTD券 收益率% 剩余期限 IRR DR007 基差 

2024-11-15  240008.IB 1.66  4.41  2.05  1.72  -0.02  

2024-11-18  240008.IB 1.66  4.41  2.06  1.72  -0.02  

2024-11-19  240008.IB 1.66  4.40  2.07  1.72  -0.02  

2024-11-20  240008.IB 1.66  4.40  2.07  1.73  -0.03  

2024-11-21  240008.IB 1.66  4.40  2.07  1.73  -0.03  

2024-11-22  240008.IB 1.66  4.39  2.08  1.70  -0.03  



五、国债期货价差及基差 

• TF-T价差：5年期与10年期国债期货价差扩大，二者基差收敛 

数据来源：WIND、华金期货 

T2503-TF2503价差 

日期 T价格 TF价格 TF-T价差 

2024-11-15  106.715  105.210  -1.520  

2024-11-18  106.560  105.185  -1.375  

2024-11-19  106.500  105.300  -1.200  

2024-11-20  106.655  105.290  -1.365  

2024-11-21  106.945  105.445  -1.500  

2024-11-22  106.930  105.385  -1.545  

基差走势 

日期 十年期国债基差 五年期国债基差 

2024-11-15  -0.09  -0.02  

2024-11-18  -0.09  -0.02  

2024-11-19  -0.09  -0.02  

2024-11-20  -0.08  -0.03  

2024-11-21  -0.09  -0.03  

2024-11-22  -0.09  -0.03  



六、国债期限结构 

• 国债期限结构：国债期限结构走平，10年期收益率较11月18日长期利率下降 

数据来源：WIND、华金期货 
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