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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：2024年12月财新中国服务业PMI升至52.2，较11月回升0.7个百分点，为2024年6月来最高

。主要受制造业扩张速度放缓的拖累，2024年12月财新中国综合PMI回落0.9个百分点至51.4。 

 

 国外消息：30年期美债收益率上涨3.8个基点报4.855%，盘中一度触及4.861%的2023年11月以来最高

。由于担心特朗普上台后的政策将推高通胀，美债价格在最近几周已持续承压。 

 

• 国债后市展望 

上周国债期货高位偏强上涨。资金方面，上周央行净回笼3442亿元。短期内十年期国债利率下行；长

期看，十年期国债利率处于历史低位。 

技术上，T2503合约短期价格位于40日均线上方，高位上涨。操作方面，国债市场价格上涨，利率低

位，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：上周国债期货持续大幅上涨 

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 

TS2503 103.008 103.148 0.14% 175916 59837 2.94  

TF2503 106.565 106.97 0.38% 301993 124110 2.43  

T2503 108.86 109.44 0.53% 355144 168506 2.11  

TL2503 118.53 120.16 1.38% 441763 89706 4.92  



三、国债收益率变化 

• 收益率变化：上周长期利率下行，收益率利差收窄 

数据来源：WIND、华金期货 

日期 3M 1Y 2Y 5Y 10Y 

2024-12-27  0.8200  1.0180  1.1200  1.3830  1.6850  

2024-12-30  0.8215  1.0515  1.1602  1.4203  1.6973  

2024-12-31  0.8885  1.0863  1.1260  1.3844  1.6704  

2025-01-02  0.9305  1.0400  1.1100  1.3800  1.6100  

2025-01-03  1.0020  1.0271  1.0504  1.3151  1.6015  



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 

T2503合约银行间CTD券 

日期 CTD券 收益率% 剩余期限 IRR DR007 基差 

2024-12-27  240018.IB 1.58  6.72  1.24  1.60  0.13  

2024-12-30  240018.IB 1.50  6.71  0.88  1.80  0.21  

2024-12-31  240018.IB 1.50  6.71  0.88  1.92  0.20  

2025-01-02  240018.IB 1.50  6.70  0.86  1.98  0.20  

2025-01-03  240018.IB 1.50  6.70  0.85  1.67  0.20  

TF2503合约银行间CTD券 

日期 CTD券 收益率% 剩余期限 IRR DR007 基差 

2024-12-27  240008.IB 1.39  4.30  1.57  1.60  0.09  

2024-12-30  240008.IB 1.33  4.29  1.67  1.80  0.06  

2024-12-31  240008.IB 1.33  4.29  1.68  1.92  0.06  

2025-01-02  240008.IB 1.33  4.28  1.69  1.98  0.06  

2025-01-03  240008.IB 1.33  4.28  1.69  1.67  0.06  



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，二者基差扩大 

数据来源：WIND、华金期货 

T2503-TF2503价差 

日期 T价格 TF价格 TF-T价差 

2024-12-27  108.860  106.565  -2.295  

2024-12-30  108.595  106.350  -2.245  

2024-12-31  108.925  106.540  -2.385  

2025-01-02  109.180  106.605  -2.575  

2025-01-03  109.440  106.970  -2.470  

基差走势 

日期 十年期国债基差 五年期国债基差 

2024-12-27  0.13  0.09  

2024-12-30  0.21  0.06  

2024-12-31  0.20  0.06  

2025-01-02  0.20  0.06  

2025-01-03  0.20  0.06  



六、国债期限结构 

• 国债期限结构：国债期限结构走平，10年期收益率较12月30日长期利率下降 

数据来源：WIND、华金期货 
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