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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：截至6月末，我国黄金储备规模7390万盎司，较5月末增加7万盎司，为连续第8个月增持黄金

。国家外汇局披露，截至6月末，我国外汇储备规模为33174亿美元，较5月末上升322亿美元，已连续

19个月稳定在3.2万亿美元以上。 

 

 国外消息：美国总统特朗普发信函给日韩及南非等14国威胁征税，随后，他又签署行政令，延长“对等

关税”暂缓期至8月1日。受此影响，10年期至30年期美债收益率触及一周多以来的最高位，延续了上周

四强劲的6月非农就业数据公布后引发的抛售潮。 

 

• 国债后市展望 

上周国债期货窄幅震荡。资金方面，半年度过后，上周央行净回笼13753亿元。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：上周国债期货窄幅震荡 

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 102.542 102.508 -0.03% 149712 117199 1.28  

TF2509 106.265 106.255 -0.01% 267606 157905 1.69  

T2509 109.045 109.1 0.05% 324238 214140 1.51  

TL2509 120.89 121.2 0.26% 379703 122578 3.10  



三、国债收益率变化 

• 收益率变化：上周长期利率略降，收益率利差扩大 

数据来源：WIND、华金期货 

日期 3M 1Y 2Y 5Y 10Y 

2025-06-27  1.3159  1.3496  1.3605  1.4986  1.6456  

2025-06-30  1.3026  1.3450  1.3639  1.5032  1.6485  

2025-07-01  1.3025  1.3383  1.3657  1.4982  1.6446  

2025-07-02  1.2931  1.3362  1.3585  1.4881  1.6383  

2025-07-03  1.2906  1.3372  1.3584  1.4839  1.6398  

2025-07-04  1.2852  1.3362  1.3483  1.4826  1.6417  



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 

2025-06-27  250007.IB 1.59  6.74  1.69  1.69  0.02  

2025-06-30  250007.IB 1.58  6.73  1.65  1.70  0.02  

2025-07-01  250007.IB 1.58  6.73  1.65  1.92  0.02  

2025-07-02  250007.IB 1.58  6.73  1.65  1.55  0.02  

2025-07-03  250007.IB 1.58  6.73  1.65  1.51  0.02  

2025-07-04  250007.IB 1.58  6.72  1.65  1.47  0.02  

TF2509合约银行间CTD券 

日期 CTD券 收益率% 剩余期限 IRR DR007 基差 

2025-06-27  240020.IB 1.48  4.30  1.92  1.69  -0.05  

2025-06-30  250003.IB 1.48  4.57  0.00  1.70  0.31  

2025-07-01  240020.IB 1.48  4.57  -0.02  1.92  0.31  

2025-07-02  240020.IB 1.48  4.57  -0.04  1.55  0.31  

2025-07-03  240020.IB 1.48  4.56  -0.06  1.51  0.31  

2025-07-04  240020.IB 1.48  4.56  -0.08  1.47  0.31  



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，二者基差扩大 

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 

2025-06-27  109.045  106.265  -2.780  

2025-06-30  108.895  106.160  -2.735  

2025-07-01  109.005  106.205  -2.800  

2025-07-02  109.130  106.250  -2.880  

2025-07-03  109.105  106.255  -2.850  

2025-07-04  109.100  106.255  -2.845  

基差走势 

日期 十年期国债基差 五年期国债基差 

2025-06-27  0.02  -0.05  

2025-06-30  0.02  0.31  

2025-07-01  0.02  0.31  

2025-07-02  0.02  0.31  

2025-07-03  0.02  0.31  

2025-07-04  0.02  0.31  



六、国债期限结构 

• 国债期限结构：最新国债期限结构较6月30日走平，中长期收益率下降 

数据来源：WIND、华金期货 
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