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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：中国5月财新制造业PMI录得48.3，较4月下降2.1个百分点，2024年10月来首次跌至临界点

以下。 

 

 国外消息：美国财政部公布了其最新国债回购操作的结果，其规模却达到了前所未有的程度：高达100亿

美元，这是美国财政部有史以来规模最大的单次国债回购操作。 

 

• 国债后市展望 

上周国债期货震荡。资金方面，上周央行净投放6566亿元。上周十年期国债利率略降；长期看，十年

期国债利率处于历史低位。 

技术上，T2509合约短期价格位于40日均线附近。操作方面，国债市场价格高位震荡，利率仍处低位

区间，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：上周国债期货区间震荡 

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 

TS2509 102.408 102.396 -0.01% 157389 111638 1.41  

TF2509 106.05 106.02 -0.03% 249281 137933 1.81  

T2509 108.85 108.725 -0.11% 295517 164631 1.80  

TL2509 119.6 119.41 -0.16% 347429 93526 3.71  



三、国债收益率变化 

• 收益率变化：上周长期利率下降，收益率利差收窄 

数据来源：WIND、华金期货 

日期 3M 1Y 2Y 5Y 10Y 

2025-05-23  1.4138  1.4461  1.4717  1.5632  1.7101  

2025-05-26  1.4379  1.4567  1.4689  1.5606  1.6939  

2025-05-27  1.4320  1.4669  1.4767  1.5597  1.7228  

2025-05-28  1.4503  1.4679  1.4856  1.5539  1.6930  

2025-05-29  1.4590  1.4769  1.4993  1.5806  1.6927  

2025-05-30  1.4503  1.4616  1.4669  1.5629  1.6713  



四、国债CTD券及基差 

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

数据来源：WIND、华金期货 

T2509合约银行间CTD券 

日期 CTD券 收益率% 剩余期限 IRR DR007 基差 

2025-05-23  250007.IB 1.61  6.84  1.75  1.57  0.00  

2025-05-26  250007.IB 1.63  6.83  1.67  1.59  0.03  

2025-05-27  250007.IB 1.63  6.83  1.67  1.65  0.03  

2025-05-28  250007.IB 1.63  6.82  1.67  1.62  0.03  

2025-05-29  250007.IB 1.63  6.82  1.67  1.61  0.03  

2025-05-30  250007.IB 1.63  6.82  1.72  1.63  0.01  

TF2509合约银行间CTD券 

日期 CTD券 收益率% 剩余期限 IRR DR007 基差 

2025-05-23  250003.IB 1.52  4.68  0.71  1.57  0.23  

2025-05-26  250003.IB 1.54  4.67  0.76  1.59  0.21  

2025-05-27  250003.IB 1.54  4.67  0.75  1.65  0.21  

2025-05-28  250003.IB 1.54  4.66  0.75  1.62  0.21  

2025-05-29  250003.IB 1.54  4.66  0.74  1.61  0.21  

2025-05-30  250003.IB 1.54  4.66  0.73  1.63  0.21  



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 

T2509-TF2509价差 

日期 T价格 TF价格 TF-T价差 

2025-05-23  108.850  106.050  -2.800  

2025-05-26  108.855  106.060  -2.795  

2025-05-27  108.735  106.030  -2.705  

2025-05-28  108.730  106.020  -2.710  

2025-05-29  108.475  105.870  -2.605  

2025-05-30  108.725  106.020  -2.705  

基差走势 

日期 十年期国债基差 五年期国债基差 

2025-05-23  0.00  0.23  

2025-05-26  0.03  0.21  

2025-05-27  0.03  0.21  

2025-05-28  0.03  0.21  

2025-05-29  0.03  0.21  

2025-05-30  0.01  0.21  



六、国债期限结构 

• 国债期限结构：最新国债期限结构较5月28日走平，中长期收益率下降 

数据来源：WIND、华金期货 
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