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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：今年3月，央行开展8000亿元公开市场买断式逆回购操作，当月有7000亿元买断式逆回购到

期，据此净投放1000亿元中期流动性。 

 

 国外消息：朗普料将于本周晚些时候宣布贸易关税政策，恐慌情绪在一季度席卷了全球市场，促使本就

担忧经济放缓的投资者纷纷降低投资组合风险，并转向避险资产：这直接推动了美国国债价格一路飙升

，而金价则升至了历史高位。 

 

• 国债后市展望 

上周国债期货反弹回升。资金方面，上周央行净投放3036亿元。上周十年期国债利率略降；长期看，

十年期国债利率处于历史低位。 

技术上，T2506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：上周国债期货反弹回升 

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 

TS2506 102.356 102.446 0.09% 169383 95571 1.77  

TF2506 105.39 105.65 0.25% 267555 155050 1.73  

T2506 107.415 107.875 0.43% 359205 174289 2.06  

TL2506 115.09 116 0.79% 571782 102023 5.60  



三、国债收益率变化 

• 收益率变化：上周利率普遍略降，收益率利差平稳 

数据来源：WIND、华金期货 

日期 3M 1Y 2Y 5Y 10Y 

2025-03-21  1.5926  1.5520  1.5806  1.6939  1.8455  

2025-03-24  1.5855  1.5306  1.5832  1.6854  1.8404  

2025-03-25  1.5586  1.5356  1.5808  1.6776  1.8182  

2025-03-26  1.5527  1.5205  1.5606  1.6485  1.7935  

2025-03-27  1.5498  1.5180  1.5515  1.6533  1.8067  

2025-03-28  1.5310  1.5261  1.5303  1.6535  1.8113  



四、国债CTD券及基差 

• 国债CTD券套利情况：本周国债期货IRR高于短期融资利率，存在套利机会 

数据来源：WIND、华金期货 

T2506合约银行间CTD券 

日期 CTD券 收益率% 剩余期限 IRR DR007 基差 

2025-03-21  240025.IB 1.76  6.77  1.69  1.84  -0.04  

2025-03-24  240025.IB 1.76  6.76  2.04  1.77  -0.12  

2025-03-25  240025.IB 1.76  6.75  2.05  1.77  -0.12  

2025-03-26  240025.IB 1.76  6.75  2.05  1.91  -0.12  

2025-03-27  240025.IB 1.76  6.75  2.05  1.98  -0.12  

2025-03-28  240025.IB 1.76  6.75  2.06  2.09  -0.12  

TF2506合约银行间CTD券 

日期 CTD券 收益率% 剩余期限 IRR DR007 基差 

2025-03-21  240014.IB 1.64  4.32  2.33  1.84  -0.12  

2025-03-24  240014.IB 1.61  4.31  2.03  1.77  -0.04  

2025-03-25  240014.IB 1.61  4.31  2.04  1.77  -0.06  

2025-03-26  240014.IB 1.61  4.30  2.04  1.91  -0.03  

2025-03-27  240014.IB 1.61  4.30  2.05  1.98  -0.04  

2025-03-28  240014.IB 1.61  4.30  2.05  2.09  -0.04  



五、国债期货价差及基差 

• TF-T价差：5年期与10年期国债期货价差扩大，二者基差扩大 

数据来源：WIND、华金期货 

T2506-TF2506价差 

日期 T价格 TF价格 TF-T价差 

2025-03-21  107.415  105.390  -2.025  

2025-03-24  107.595  105.510  -2.085  

2025-03-25  107.675  105.520  -2.155  

2025-03-26  107.995  105.725  -2.270  

2025-03-27  107.890  105.640  -2.250  

2025-03-28  107.875  105.650  -2.225  

基差走势 

日期 十年期国债基差 五年期国债基差 

2025-03-21  -0.04  -0.12  

2025-03-24  -0.12  -0.04  

2025-03-25  -0.12  -0.06  

2025-03-26  -0.12  -0.03  

2025-03-27  -0.12  -0.04  

2025-03-28  -0.12  -0.04  



六、国债期限结构 

• 国债期限结构：国债期限结构较上周陡峭，收益率较3月24日下降 

数据来源：WIND、华金期货 
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