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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：中共中央政治局召开会议，分析研究2025年经济工作。会议强调，做好明年经济工作，要实

施更加积极有为的宏观政策，稳住楼市股市，防范化解重点领域风险和外部冲击。明年要实施更加积极

的财政政策和适度宽松的货币政策，加强超常规逆周期调节。 

 

 国外消息：美国11月非农新增就业22.7万人，预期22万人；11月失业率为4.2%，均超出预期。数据发布

后，交易员押注美联储12月降息的可能性从报告发布前不足70%上升至85%。 

• 国债后市展望 

上周国债期货持续上涨。资金方面，上周央行净回笼11321亿元。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 102.644 102.736 0.09% 154024 60810 2.53  

TF2503 105.515 105.8 0.27% 235842 124419 1.90  

T2503 107.09 107.55 0.43% 263699 193822 1.36  

TL2503 114.54 115.38 0.73% 294206 77025 3.82  



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 

2024-11-29  1.2951  1.3850  1.3817  1.6975  2.0291  

2024-12-02  1.3415  1.3450  1.3206  1.5987  1.9776  

2024-12-03  1.3456  1.3504  1.3256  1.6155  1.9903  

2024-12-04  1.3505  1.3403  1.3005  1.5903  1.9586  

2024-12-05  1.3523  1.3451  1.2953  1.5936  1.9478  

2024-12-06  1.3343  1.3435  1.3124  1.6003  1.9528  



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 

2024-11-29  240018.IB 1.83  6.79  1.84  1.74  0.01  

2024-12-02  240018.IB 1.72  6.79  1.93  1.64  -0.03  

2024-12-03  240018.IB 1.72  6.78  1.94  1.61  -0.03  

2024-12-04  240018.IB 1.72  6.78  1.94  1.61  -0.03  

2024-12-05  240018.IB 1.72  6.78  1.94  1.61  -0.03  

2024-12-06  240018.IB 1.72  6.78  1.94  1.72  -0.03  

TF2503合约银行间CTD券 

日期 CTD券 收益率% 剩余期限 IRR DR007 基差 

2024-11-29  240008.IB 1.60  4.38  1.98  1.74  0.00  

2024-12-02  240008.IB 1.51  4.37  2.02  1.64  -0.01  

2024-12-03  240008.IB 1.51  4.36  2.03  1.61  -0.01  

2024-12-04  240008.IB 1.51  4.36  2.03  1.61  -0.02  

2024-12-05  240008.IB 1.51  4.36  2.04  1.61  -0.02  

2024-12-06  240008.IB 1.51  4.36  2.04  1.72  -0.02  



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 

2024-11-29  107.090  105.515  -1.575  

2024-12-02  107.500  105.825  -1.675  

2024-12-03  107.300  105.675  -1.625  

2024-12-04  107.580  105.820  -1.760  

2024-12-05  107.565  105.805  -1.760  

2024-12-06  107.550  105.800  -1.750  

基差走势 

日期 十年期国债基差 五年期国债基差 

2024-11-29  0.01  0.00  

2024-12-02  -0.03  -0.01  

2024-12-03  -0.03  -0.01  

2024-12-04  -0.03  -0.02  

2024-12-05  -0.03  -0.02  

2024-12-06  -0.03  -0.02  



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12月10日长期利率下降 

数据来源：WIND、华金期货 
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