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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：阿里巴巴宣布，未来三年将投入超过3800亿元，用于建设云和AI硬件基础设施，总额超过去

十年总和。 

 

 国外消息：密歇根大学将美国2月份消费者信心指数从初值67.8下调至64.7；该调查还显示，消费者对未

来5-10年的长期通胀率预期上修至3.5%，为1995年4月来的最高水平。 

 

• 国债后市展望 

上周国债期货高位下跌。资金方面，上周央行净回笼182亿元。短期内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，T2503合约短期价格位于40日均线下方，高位下跌。操作方面，国债市场价格高位下跌，利

率低位，中长期看上方空间有限，短期观望。 



二、国债期货行情 

• 价格走势：上周国债期货高位下跌 

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 102.488 102.236 -0.25% 120943 19616 6.17  

TF2503 106.025 105.605 -0.40% 177406 25609 6.93  

T2503 108.86 108.11 -0.69% 297104 43929 6.76  

TL2503 121.26 119 -1.86% 257963 24242 10.64  



三、国债收益率变化 

• 收益率变化：上周长期利率上行，收益率利差收敛 

数据来源：WIND、华金期货 

日期 3M 1Y 2Y 5Y 10Y 

2025-02-14  1.4325  1.3406  1.3520  1.4758  1.6488  

2025-02-17  1.4396  1.3441  1.3569  1.4951  1.6860  

2025-02-18  1.4555  1.4450  1.4050  1.5252  1.7001  

2025-02-19  1.4921  1.4605  1.3655  1.5102  1.6890  

2025-02-20  1.4975  1.4860  1.3965  1.5385  1.6905  

2025-02-21  1.5086  1.4815  1.4492  1.5805  1.7085  



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 

2025-02-14  240018.IB 1.64  6.58  0.99  1.82  0.08  

2025-02-17  240018.IB 1.74  6.58  1.63  1.94  0.02  

2025-02-18  240018.IB 1.74  6.57  1.62  2.06  0.02  

2025-02-19  240018.IB 1.74  6.57  1.21  2.34  0.05  

2025-02-20  240018.IB 1.73  6.57  0.76  2.06  0.08  

2025-02-21  240018.IB 1.73  6.56  0.72  2.06  0.08  

TF2503合约银行间CTD券 

日期 CTD券 收益率% 剩余期限 IRR DR007 基差 

2025-02-14  240008.IB 1.54  4.16  1.32  1.82  0.06  

2025-02-17  240008.IB 1.62  4.16  1.91  1.94  0.01  

2025-02-18  240008.IB 1.62  4.15  1.92  2.06  0.00  

2025-02-19  240008.IB 1.62  4.15  1.93  2.34  0.00  

2025-02-20  240008.IB 1.62  4.15  1.94  2.06  0.00  

2025-02-21  240008.IB 1.62  4.15  1.96  2.06  0.00  



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 

2025-02-14  108.860  106.025  -2.835  

2025-02-17  108.695  105.955  -2.740  

2025-02-18  108.595  105.910  -2.685  

2025-02-19  108.685  105.945  -2.740  

2025-02-20  108.375  105.695  -2.680  

2025-02-21  108.110  105.605  -2.505  

基差走势 

日期 十年期国债基差 五年期国债基差 

2025-02-14  0.08  0.06  

2025-02-17  0.02  0.01  

2025-02-18  0.02  0.00  

2025-02-19  0.05  0.00  

2025-02-20  0.08  0.00  

2025-02-21  0.08  0.00  



六、国债期限结构 

• 国债期限结构：国债期限结构走平，收益率较2月17日上升 

数据来源：WIND、华金期货 
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