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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：央行发布数据显示，今年上半年我国社会融资规模增量为22.83万亿元，比上年同期多4.74万

亿元；人民币贷款增加12.92万亿元。6月末，M2余额同比增长8.3%。 

 

 国外消息：日本30年期国债收益率周一创下了两个月来的最大涨幅，而同期限德债收益率则逼近了14年

来的最高水平。尽管美国债市的抛售力度在隔夜较小，但30年期美债收益率也已逼近了敏感的5%关口，

触及了一个月来的最高位。 

 

• 国债后市展望 

上周国债期货短期回调。资金方面，半年度过后，上周央行净回笼2265亿元。上周十年期国债利率略

升；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：上周国债期货价格回落 

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 102.508 102.416 -0.09% 183598 114833 1.60  

TF2509 106.255 105.995 -0.24% 308292 162724 1.89  

T2509 109.1 108.83 -0.25% 339242 197468 1.72  

TL2509 121.2 120.61 -0.49% 450563 118793 3.79  



三、国债收益率变化 

• 收益率变化：上周长期利率上升，收益率利差扩大 

数据来源：WIND、华金期货 

日期 3M 1Y 2Y 5Y 10Y 

2025-07-04  1.2852  1.3362  1.3483  1.4826  1.6417  

2025-07-07  1.2806  1.3406  1.3503  1.4832  1.6396  

2025-07-08  1.2885  1.3569  1.3658  1.4973  1.6452  

2025-07-09  1.2953  1.3635  1.3759  1.5057  1.6446  

2025-07-10  1.2903  1.3702  1.3941  1.5139  1.6609  

2025-07-11  1.2870  1.3736  1.3958  1.5206  1.6615  



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 

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

2025-07-07  250007.IB 1.60  6.72  1.65  1.42  0.02  

2025-07-08  250007.IB 1.60  6.71  1.65  1.47  0.02  

2025-07-09  250007.IB 1.60  6.71  1.65  1.46  0.02  

2025-07-10  250007.IB 1.60  6.71  1.65  1.48  0.02  

2025-07-11  250007.IB 1.60  6.70  1.65  1.49  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 

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

2025-07-07  250003.IB 1.51  4.55  -0.35  1.42  0.35  

2025-07-08  240020.IB 1.51  4.55  -0.37  1.47  0.35  

2025-07-09  240020.IB 1.51  4.55  -0.40  1.46  0.35  

2025-07-10  240020.IB 1.51  4.55  -0.43  1.48  0.35  

2025-07-11  240020.IB 1.51  4.54  -0.46  1.49  0.35  



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 

2025-07-04  109.100  106.255  -2.845  

2025-07-07  109.105  106.225  -2.880  

2025-07-08  109.020  106.135  -2.885  

2025-07-09  109.050  106.160  -2.890  

2025-07-10  108.845  105.990  -2.855  

2025-07-11  108.830  105.995  -2.835  

基差走势 

日期 十年期国债基差 五年期国债基差 

2025-07-04  0.02  0.31  

2025-07-07  0.02  0.35  

2025-07-08  0.02  0.35  

2025-07-09  0.02  0.35  

2025-07-10  0.02  0.35  

2025-07-11  0.02  0.35  



六、国债期限结构 

• 国债期限结构：最新国债期限结构较7月7日陡峭，中长期收益率上升 

数据来源：WIND、华金期货 
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