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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：央行行长潘功胜最新发声表示，2024年中国经济预计可以实现全年5%左右的预期增长目标。

2025年将实施更加积极有为的宏观经济政策。 

 

 国外消息：2024年12月非农就业人数增加25.6万人，预估为增加16.5万人，前值为增加22.7万人，大超

市场预期。特朗普上台前的政策表态推升再通胀预期，投资者担忧政策的“再通胀”风险。 

 

• 国债后市展望 

上周国债期货高位震荡。资金方面，上周央行净回笼2600亿元。短期内十年期国债利率上行；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，高位震荡。操作方面，国债市场价格高位震荡，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：上周国债期货高位震荡 

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 103.148 102.808 -0.33% 188899 55190 3.42  

TF2503 106.97 106.47 -0.47% 362372 120067 3.02  

T2503 109.44 109.16 -0.26% 399396 174545 2.29  

TL2503 120.16 119.76 -0.33% 519702 91121 5.70  



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 

2025-01-03  1.0020  1.0271  1.0504  1.3151  1.6015  

2025-01-06  0.9765  1.0542  1.0150  1.3238  1.5902  

2025-01-07  0.9521  1.0393  1.0512  1.3573  1.6059  

2025-01-08  1.0170  1.0658  1.0691  1.3756  1.6058  

2025-01-09  1.0669  1.1128  1.1165  1.4190  1.6250  

2025-01-10  1.1350  1.1598  1.1807  1.4278  1.6450  



四、国债CTD券及基差 

• 国债CTD券套利情况：本周中期国债期货IRR高于短期融资利率，有套利机会 

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 

2025-01-03  240018.IB 1.50  6.70  0.85  1.67  0.20  

2025-01-06  240018.IB 1.55  6.69  1.23  1.68  0.12  

2025-01-07  240018.IB 1.55  6.69  1.22  1.61  0.12  

2025-01-08  240018.IB 1.55  6.68  1.22  1.56  0.12  

2025-01-09  240018.IB 1.55  6.68  1.21  1.60  0.12  

2025-01-10  240018.IB 1.55  6.68  1.21  1.65  0.12  

TF2503合约银行间CTD券 

日期 CTD券 收益率% 剩余期限 IRR DR007 基差 

2025-01-03  240008.IB 1.33  4.28  1.69  1.67  0.06  

2025-01-06  240008.IB 1.40  4.27  1.76  1.68  0.04  

2025-01-07  240008.IB 1.40  4.27  1.77  1.61  0.04  

2025-01-08  240008.IB 1.40  4.27  1.77  1.56  0.04  

2025-01-09  240008.IB 1.40  4.26  1.78  1.60  0.04  

2025-01-10  240008.IB 1.40  4.26  1.78  1.65  0.04  



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，二者基差缩小 

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 

2025-01-03  109.440  106.970  -2.470  

2025-01-06  109.470  106.850  -2.620  

2025-01-07  109.380  106.735  -2.645  

2025-01-08  109.425  106.705  -2.720  

2025-01-09  109.190  106.460  -2.730  

2025-01-10  109.160  106.470  -2.690  

基差走势 

日期 十年期国债基差 五年期国债基差 

2025-01-03  0.20  0.06  

2025-01-06  0.12  0.04  

2025-01-07  0.12  0.04  

2025-01-08  0.12  0.04  

2025-01-09  0.12  0.04  

2025-01-10  0.12  0.04  



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1月6日长期利率上升 

数据来源：WIND、华金期货 
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