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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，7月SLF净回笼3亿元，MLF净投放1000亿元，PSL净回笼2300亿元，短

期逆回购净投放1880亿元，买断式逆回购净投放2000亿元。7月没有开展公开市场国债买卖。 

 

 国外消息：市场目前预计美联储在9月议息会议后降息的概率已高达94.4%，法兴银行策略师认为，标普

500指数有可能在明年某个时候过热。他们提醒投资者，在标普500指数涨至7500点左右时要尤其注意，

因为这可能表面投机狂热已达到泡沫的程度。 

 

• 国债后市展望 

上周国债期货短期呈现v型走势。资金方面，上周央行净投放69亿元。上周十年期国债利率小幅下行；

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日均线下方。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，短期逢高沽空。 



二、国债期货行情 

• 价格走势：上周国债期货价格短期震荡 

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 102.31 102.348 0.04% 186028 95014 1.96  

TF2509 105.57 105.72 0.14% 310754 135441 2.29  

T2509 108.18 108.435 0.24% 376836 179297 2.10  

TL2509 117.95 119.04 0.92% 670430 112611 5.95  



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 

2025-07-25  1.3155  1.3839  1.4319  1.5933  1.7302  

2025-07-28  1.3022  1.3622  1.4155  1.5714  1.7135  

2025-07-29  1.3423  1.4103  1.4427  1.6079  1.7496  

2025-07-30  1.3398  1.3805  1.4266  1.5896  1.7187  

2025-07-31  1.3250  1.3702  1.4164  1.5757  1.7045  

2025-08-01  1.3255  1.3735  1.4211  1.5706  1.7046  



四、国债CTD券及基差 

• 国债CTD券套利情况：本周国债期货IRR低于短期融资利率，无套利机会 

数据来源：WIND、华金期货 

T2509合约银行间CTD券 

日期 CTD券 收益率% 剩余期限 IRR DR007 基差 

2025-07-25  250007.IB 1.67  6.67  1.32  1.58  0.07  

2025-07-28  250007.IB 1.65  6.66  1.38  1.65  0.05  

2025-07-29  250007.IB 1.65  6.65  1.38  1.58  0.05  

2025-07-30  250007.IB 1.65  6.65  1.37  1.56  0.05  

2025-07-31  250007.IB 1.65  6.65  1.37  1.52  0.05  

2025-08-01  250007.IB 1.65  6.65  1.36  1.55  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 

2025-07-25  240020.IB 1.58  4.22  1.46  1.58  0.04  

2025-07-28  240020.IB 1.57  4.22  1.53  1.65  0.02  

2025-07-29  240020.IB 1.57  4.21  1.53  1.58  0.02  

2025-07-30  240020.IB 1.57  4.21  1.53  1.56  0.02  

2025-07-31  240020.IB 1.57  4.21  1.53  1.52  0.02  

2025-08-01  240020.IB 1.57  4.21  1.53  1.55  0.02  



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，二者基差下降 

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 

2025-07-25  108.180  105.570  -2.610  

2025-07-28  108.395  105.720  -2.675  

2025-07-29  108.130  105.545  -2.585  

2025-07-30  108.300  105.630  -2.670  

2025-07-31  108.485  105.725  -2.760  

2025-08-01  108.435  105.720  -2.715  

基差走势 

日期 十年期国债基差 五年期国债基差 

2025-07-25  0.07  0.04  

2025-07-28  0.05  0.02  

2025-07-29  0.05  0.02  

2025-07-30  0.05  0.02  

2025-07-31  0.05  0.02  

2025-08-01  0.05  0.02  



六、国债期限结构 

• 国债期限结构：最新国债期限结构较7月21日走平，长期收益率略降 

数据来源：WIND、华金期货 
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