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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7月LPR连续第二个月“按兵不动”，1年期品种报3.0%，5年期以上报3.5%。货币政策

进入观察期，在公开市场7天期逆回购操作利率延续持稳的背景下，LPR报价不变符合市场普遍预期。 

 

 国外消息：美国国会预算办公室（CBO）公布其最新估计，美国总统特朗普最近颁布的税收和支出法（

即所谓“大而美”法案）将在十年内使美国的赤字增加3.4万亿美元，并使数百万人失去医疗保险。 

 

• 国债后市展望 

上周国债期货短期反弹回落。资金方面，半年度过后，上周央行净投放13011亿元。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：上周国债期货价格反弹回落 

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 102.416 102.434 0.02% 140376 113080 1.24  

TF2509 105.995 105.99 0.00% 255203 157810 1.62  

T2509 108.83 108.79 -0.04% 284638 192316 1.48  

TL2509 120.61 120.46 -0.12% 400253 115390 3.47  



三、国债收益率变化 

• 收益率变化：上周长期利率略升，收益率利差缩小 

数据来源：WIND、华金期货 

日期 3M 1Y 2Y 5Y 10Y 

2025-07-11  1.2870  1.3736  1.3958  1.5206  1.6615  

2025-07-14  1.2768  1.3753  1.4113  1.5251  1.6712  

2025-07-15  1.2851  1.3661  1.3923  1.5139  1.6586  

2025-07-16  1.2917  1.3553  1.3852  1.5152  1.6599  

2025-07-17  1.2805  1.3529  1.3838  1.5131  1.6606  

2025-07-18  1.2996  1.3435  1.3805  1.5178  1.6651  



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，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 

2025-07-11  250007.IB 1.60  6.70  1.65  1.49  0.02  

2025-07-14  250007.IB 1.62  6.70  1.44  1.47  0.06  

2025-07-15  250007.IB 1.62  6.69  1.47  1.54  0.05  

2025-07-16  250007.IB 1.62  6.69  1.47  1.57  0.05  

2025-07-17  250007.IB 1.62  6.69  1.47  1.53  0.05  

2025-07-18  250007.IB 1.62  6.68  1.46  1.52  0.05  

TF2509合约银行间CTD券 

日期 CTD券 收益率% 剩余期限 IRR DR007 基差 

2025-07-11  250003.IB 1.51  4.54  -0.46  1.49  0.35  

2025-07-14  240020.IB 1.53  4.25  1.65  1.47  0.01  

2025-07-15  240020.IB 1.53  4.25  1.65  1.54  0.01  

2025-07-16  240020.IB 1.53  4.25  1.65  1.57  0.01  

2025-07-17  240020.IB 1.53  4.25  1.65  1.53  0.01  

2025-07-18  240020.IB 1.53  4.24  1.65  1.52  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 

T2509-TF2509价差 

日期 T价格 TF价格 TF-T价差 

2025-07-11  108.830  105.995  -2.835  

2025-07-14  108.730  105.920  -2.810  

2025-07-15  108.890  106.025  -2.865  

2025-07-16  108.835  106.000  -2.835  

2025-07-17  108.885  106.045  -2.840  

2025-07-18  108.790  105.990  -2.800  

基差走势 

日期 十年期国债基差 五年期国债基差 

2025-07-11  0.02  0.35  

2025-07-14  0.06  0.01  

2025-07-15  0.05  0.01  

2025-07-16  0.05  0.01  

2025-07-17  0.05  0.01  

2025-07-18  0.05  0.01  



六、国债期限结构 

• 国债期限结构：最新国债期限结构较7月14日走平，长期收益率下降 

数据来源：WIND、华金期货 
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