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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：A股融资余额达2.28万亿，创A股史上新高。此前A股融资余额在2015年6月18日达到2.27万

亿，为史上次高。 

 

 国外消息：摩根士丹利预测美联储降息幅度可能比市场预期大，基本预测为9月降息25个基点，2026年

前每隔一次会议降息一次。 

 

• 国债后市展望 

上周国债期货短期呈现弱势震荡走势。资金方面，上周央行净投放1961亿元。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 

TS2512 102.322 102.418 0.09% 165110 66599 2.48  

TF2512 105.37 105.515 0.14% 324331 113301 2.86  

T2512 107.66 107.81 0.14% 459062 177634 2.58  

TL2512 115.98 116.55 0.49% 779669 120669 6.46  



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 

2025-08-22  1.3696  1.3802  1.4241  1.6278  1.7846  

2025-08-25  1.3606  1.3605  1.4080  1.6251  1.7644  

2025-08-26  1.3424  1.3586  1.4058  1.6168  1.7587  

2025-08-27  1.3427  1.3616  1.3984  1.6202  1.7840  

2025-08-28  1.3328  1.3657  1.4074  1.6381  1.8500  

2025-08-29  1.3326  1.3659  1.3952  1.6285  1.8386  



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 

T2512合约银行间CTD券 

日期 CTD券 收益率% 剩余期限 IRR DR007 基差 

2025-08-22  240017.IB 1.80  9.01  -3.75  1.51  1.89  

2025-08-25  240017.IB 1.80  9.00  -3.90  1.47  1.88  

2025-08-26  240017.IB 1.80  9.00  -3.95  1.52  1.88  

2025-08-27  240017.IB 1.80  8.99  -4.00  1.49  1.88  

2025-08-28  240017.IB 1.80  8.99  -4.05  1.51  1.88  

2025-08-29  240017.IB 1.80  8.99  -4.10  1.54  1.88  

TF2512合约银行间CTD券 

日期 CTD券 收益率% 剩余期限 IRR DR007 基差 

2025-08-22  250003.IB 1.59  4.43  1.36  1.51  0.02  

2025-08-25  250003.IB 1.59  4.42  1.35  1.47  0.02  

2025-08-26  250003.IB 1.59  4.42  1.35  1.52  0.02  

2025-08-27  250003.IB 1.59  4.41  1.38  1.49  0.01  

2025-08-28  250003.IB 1.59  4.41  1.38  1.51  0.01  

2025-08-29  250003.IB 1.59  4.41  1.38  1.54  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，二者基差平稳 

数据来源：WIND、华金期货 

T2512-TF2512价差 

日期 T价格 TF价格 TF-T价差 

2025-08-22  107.660  105.370  -2.290  

2025-08-25  107.950  105.530  -2.420  

2025-08-26  107.995  105.560  -2.435  

2025-08-27  108.020  105.590  -2.430  

2025-08-28  107.795  105.460  -2.335  

2025-08-29  107.810  105.515  -2.295  

基差走势 

日期 十年期国债基差 五年期国债基差 

2025-08-22  1.89  0.02  

2025-08-25  1.88  0.02  

2025-08-26  1.88  0.02  

2025-08-27  1.88  0.01  

2025-08-28  1.88  0.01  

2025-08-29  1.88  0.02  



六、国债期限结构 

• 国债期限结构：最新国债期限结构较8月25日陡峭，长期收益率上升 

数据来源：WIND、华金期货 
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