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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：中共中央、国务院印发《关于实施自由贸易试验区提升战略的意见》。《意见》强调，经过5

年左右的首创性、集成式探索，实现自由贸易试验区制度型开放水平、系统性改革成效、开放型经济质

量全面提升。 

 

 国外消息：阿波罗全球资产管理公司（Apollo Global Management）首席经济学家Torsten Sløk最新

警告称，美国总统特朗普的关税已大幅推升今年经济衰退的风险，这一概率目前已攀升至90%。 

 

• 国债后市展望 

上周国债期货窄幅震荡。资金方面，上周央行净投放2338亿元。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日均线上方。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，短期逢低买入。 



二、国债期货行情 

• 价格走势：上周国债期货大幅上涨后震荡 

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 

TS2506 102.64 102.432 -0.20% 156640 107950 1.45  

TF2506 106.395 106.23 -0.16% 256608 168364 1.52  

T2506 108.95 109.025 0.07% 296132 193964 1.53  

TL2506 119.53 119.7 0.14% 475856 107019 4.45  



三、国债收益率变化 

• 收益率变化：上周长期利率微跌，收益率利差缩小 

数据来源：WIND、华金期货 

日期 3M 1Y 2Y 5Y 10Y 

2025-04-11  1.3884  1.3957  1.3977  1.4837  1.6531  

2025-04-14  1.4258  1.4187  1.4136  1.4968  1.6533  

2025-04-15  1.4053  1.4231  1.4207  1.4986  1.6569  

2025-04-16  1.3955  1.4159  1.4161  1.4857  1.6382  

2025-04-17  1.4026  1.4305  1.4459  1.5033  1.6501  

2025-04-18  1.4020  1.4336  1.4479  1.5076  1.6476  



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 

2025-04-11  240025.IB 1.60  6.71  2.03  1.71  -0.10  

2025-04-14  240025.IB 1.61  6.70  2.08  1.65  -0.10  

2025-04-15  240025.IB 1.61  6.70  2.09  1.70  -0.10  

2025-04-16  240025.IB 1.61  6.69  2.10  1.71  -0.10  

2025-04-17  240025.IB 1.61  6.69  2.11  1.72  -0.10  

2025-04-18  240025.IB 1.61  6.69  2.11  1.68  -0.10  

TF2506合约银行间CTD券 

日期 CTD券 收益率% 剩余期限 IRR DR007 基差 

2025-04-11  240014.IB 1.47  4.26  2.42  1.71  -0.11  

2025-04-14  240014.IB 1.49  4.25  2.05  1.65  -0.04  

2025-04-15  240014.IB 1.49  4.25  2.06  1.70  -0.04  

2025-04-16  240014.IB 1.49  4.25  2.07  1.71  -0.04  

2025-04-17  240014.IB 1.49  4.24  2.08  1.72  -0.04  

2025-04-18  240014.IB 1.49  4.24  2.09  1.68  -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 

2025-04-11  108.950  106.395  -2.555  

2025-04-14  109.040  106.365  -2.675  

2025-04-15  108.960  106.295  -2.665  

2025-04-16  109.135  106.390  -2.745  

2025-04-17  108.990  106.255  -2.735  

2025-04-18  109.025  106.230  -2.795  

基差走势 

日期 十年期国债基差 五年期国债基差 

2025-04-11  -0.10  -0.11  

2025-04-14  -0.10  -0.04  

2025-04-15  -0.10  -0.04  

2025-04-16  -0.10  -0.04  

2025-04-17  -0.10  -0.04  

2025-04-18  -0.10  -0.04  



六、国债期限结构 

• 国债期限结构：国债期限结构较4月14日陡峭，收益率上升 

数据来源：WIND、华金期货 
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