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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：上海出台楼市新政“组合拳”：符合条件的家庭外环外购房不限套数，成年单身按照居民家

庭执行住房限购政策；绿色建筑公积金贷款额度上浮15%，公积金落实“又提又贷”政策；房贷利率层

面则不再区分首套和二套房；房产税征收层面也迎来微调，本地和外地户籍政策口径更为一致。 

 

 国外消息：美国总统特朗普当天在其社交媒体“真实社交”上，公开了一封致美联储理事丽莎·库克的信

件，宣布即刻将其免职，一旦特朗普成功罢免库克，这将开创美国政府以及美联储历史的先河。 

 

• 国债后市展望 

上周国债期货短期呈现下跌后弱势震荡走势。资金方面，上周央行净投放13652亿元。上周十年期国债

利率上行；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，国债市场价格弱势震荡，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弱势震荡 

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 102.346 102.318 -0.03% 200651 27651 7.26  

TF2509 105.66 105.475 -0.18% 258944 46084 5.62  

T2509 108.295 107.915 -0.35% 365924 48681 7.52  

TL2509 117.48 116.49 -0.84% 461709 36205 12.75  



三、国债收益率变化 

• 收益率变化：上周长期利率上升，收益率利差缩小 

数据来源：WIND、华金期货 

日期 3M 1Y 2Y 5Y 10Y 

2025-08-15  1.2862  1.3652  1.4014  1.5858  1.7460  

2025-08-18  1.2958  1.3865  1.4302  1.6389  1.7889  

2025-08-19  1.3530  1.3910  1.4225  1.6206  1.7739  

2025-08-20  1.3760  1.3856  1.4321  1.6353  1.7850  

2025-08-21  1.3585  1.3802  1.4263  1.6255  1.7692  

2025-08-22  1.3696  1.3802  1.4241  1.6278  1.7846  



四、国债CTD券及基差 

• 国债CTD券套利情况：本周中短期国债期货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 

2025-08-15  250007.IB 1.72  6.61  1.54  1.44  0.02  

2025-08-18  250007.IB 1.71  6.60  1.21  1.48  0.04  

2025-08-19  250007.IB 1.71  6.60  1.23  1.51  0.04  

2025-08-20  250007.IB 1.71  6.59  1.21  1.55  0.04  

2025-08-21  250007.IB 1.71  6.59  1.19  1.57  0.04  

2025-08-22  250007.IB 1.71  6.59  1.17  1.51  0.04  

TF2509合约银行间CTD券 

日期 CTD券 收益率% 剩余期限 IRR DR007 基差 

2025-08-15  240020.IB 1.62  4.17  0.88  1.44  0.07  

2025-08-18  240020.IB 1.60  4.16  1.16  1.48  0.04  

2025-08-19  240020.IB 1.60  4.16  1.15  1.51  0.04  

2025-08-20  240020.IB 1.60  4.15  1.13  1.55  0.04  

2025-08-21  240020.IB 1.60  4.15  1.12  1.57  0.04  

2025-08-22  240020.IB 1.60  4.15  1.10  1.51  0.04  



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 

2025-08-15  108.295  105.660  -2.635  

2025-08-18  108.015  105.455  -2.560  

2025-08-19  108.055  105.540  -2.515  

2025-08-20  107.855  105.425  -2.430  

2025-08-21  108.000  105.500  -2.500  

2025-08-22  107.915  105.475  -2.440  

基差走势 

日期 十年期国债基差 五年期国债基差 

2025-08-15  0.02  0.07  

2025-08-18  0.04  0.04  

2025-08-19  0.04  0.04  

2025-08-20  0.04  0.04  

2025-08-21  0.04  0.04  

2025-08-22  0.04  0.04  



六、国债期限结构 

• 国债期限结构：最新国债期限结构较8月18日走平，长期收益率略降 

数据来源：WIND、华金期货 
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