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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：2月财新中国制造业采购经理指数（PMI）录得50.8，较1月回升0.7个百分点，为近三个月来

高点，显示制造业生产经营活动扩张加速。 

 

 国外消息：随着美国总统特朗普证实将于周二对墨西哥和加拿大商品征收25%的关税，加之当天公布的

美国制造业PMI数据再度表现惨淡，美国三大股指隔夜全线大幅收跌。 

 

• 国债后市展望 

上周国债期货高位震荡。资金方面，上周央行净投放4331亿元。短期内十年期国债利率下降；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日均线下方，高位下跌后反弹。操作方面，国债市场价格高位下

跌，利率低位，中长期看上方空间有限，短期观望。 



二、国债期货行情 

• 价格走势：上周国债期货反弹 

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 

TS2506 102.556 102.6 0.04% 228616 84492 2.71  

TF2506 105.81 105.835 0.02% 352173 133697 2.63  

T2506 108.16 108.255 0.09% 548555 161278 3.40  

TL2506 118.01 118.01 0.00% 747033 100397 7.44  



三、国债收益率变化 

• 收益率变化：上周长期利率维持，收益率利差稳定 

数据来源：WIND、华金期货 

日期 3M 1Y 2Y 5Y 10Y 

2025-02-21  1.5086  1.4815  1.4492  1.5805  1.7085  

2025-02-24  1.5807  1.4853  1.4703  1.6403  1.7702  

2025-02-25  1.5847  1.5022  1.4410  1.6172  1.7390  

2025-02-26  1.5974  1.4704  1.4206  1.6006  1.7268  

2025-02-27  1.6109  1.5105  1.4607  1.6403  1.7531  

2025-02-28  1.6106  1.4816  1.4327  1.6061  1.7236  



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低于短期融资利率，无套利机会 

数据来源：WIND、华金期货 

T2506合约银行间CTD券 

日期 CTD券 收益率% 剩余期限 IRR DR007 基差 

2025-02-21  240025.IB 1.65  6.84  1.30  2.06  0.06  

2025-02-24  240025.IB 1.65  6.83  1.29  2.22  0.07  

2025-02-25  240025.IB 1.65  6.83  1.28  2.06  0.07  

2025-02-26  240025.IB 1.66  6.83  1.39  2.22  0.03  

2025-02-27  240025.IB 1.66  6.82  1.38  2.24  0.04  

2025-02-28  240025.IB 1.66  6.82  1.38  2.33  0.04  

TF2506合约银行间CTD券 

日期 CTD券 收益率% 剩余期限 IRR DR007 基差 

2025-02-21  240014.IB 1.52  4.39  1.81  2.06  0.02  

2025-02-24  240014.IB 1.52  4.39  1.82  2.22  0.01  

2025-02-25  240014.IB 1.52  4.38  1.82  2.06  0.01  

2025-02-26  240014.IB 1.52  4.38  1.82  2.22  0.01  

2025-02-27  240014.IB 1.52  4.38  1.83  2.24  0.01  

2025-02-28  240014.IB 1.52  4.38  1.83  2.33  0.01  



五、国债期货价差及基差 

• TF-T价差：5年期与10年期国债期货价差缩小，二者基差缩小 

数据来源：WIND、华金期货 

T2506-TF2506价差 

日期 T价格 TF价格 TF-T价差 

2025-02-21  108.160  105.810  -2.505  

2025-02-24  107.870  105.710  -2.160  

2025-02-25  107.540  105.820  -1.720  

2025-02-26  108.180  105.825  -2.355  

2025-02-27  108.065  105.745  -2.320  

2025-02-28  108.255  105.835  -2.420  

基差走势 

日期 十年期国债基差 五年期国债基差 

2025-02-21  0.06  0.02  

2025-02-17  0.07  0.01  

2025-02-18  0.07  0.01  

2025-02-19  0.03  0.01  

2025-02-20  0.04  0.01  

2025-02-21  0.04  0.01  



六、国债期限结构 

• 国债期限结构：国债期限结构走平，收益率较2月24日下降 

数据来源：WIND、华金期货 
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