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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：中美经贸高层会谈联合声明发布，双方同意大幅降低双边关税水平，美方取消共计91%的加

征关税，中方相应取消91%的反制关税；美方暂停实施24%的“对等关税”，中方也相应暂停实施24%

的反制关税。 

 

 国外消息：追踪美联储会议预期的利率互换合约最新显示，美联储今年可能只会降息约55个基点，较上

周五75个基点的押注进一步显著下降。交易员们还预计首次降息要到9月份才会启动。 

 

• 国债后市展望 

上周国债期货窄幅震荡。资金方面，上周央行净回笼7817亿元。上周十年期国债利率略升；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：上周国债期货窄幅震荡 

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 102.366 102.346 -0.02% 141361 83153 1.70  

TF2506 106.1 106.095 0.00% 221156 143413 1.54  

T2506 109 109.06 0.06% 248765 176592 1.41  

TL2506 120.76 120.36 -0.33% 315331 82127 3.84  



三、国债收益率变化 

• 收益率变化：上周长期利率略微上升，收益率利差扩大 

数据来源：WIND、华金期货 

日期 3M 1Y 2Y 5Y 10Y 

2025-04-30  1.4371  1.4675  1.4529  1.5015  1.6232  

2025-05-06  1.4804  1.4631  1.4532  1.5108  1.6270  

2025-05-07  1.4464  1.4482  1.4415  1.5081  1.6398  

2025-05-08  1.4236  1.4169  1.4063  1.4710  1.6283  

2025-05-09  1.4021  1.4184  1.4283  1.4930  1.6314  



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 

2025-04-30  250007.IB 1.58  6.90  -0.46  1.78  0.30  

2025-05-06  240025.IB 1.65  6.64  1.83  1.80  -0.04  

2025-05-07  240025.IB 1.65  6.64  1.83  1.73  -0.04  

2025-05-08  240025.IB 1.65  6.63  1.84  1.68  -0.04  

2025-05-09  240025.IB 1.65  6.63  1.84  1.61  -0.04  

TF2506合约银行间CTD券 

日期 CTD券 收益率% 剩余期限 IRR DR007 基差 

2025-04-30  240014.IB 1.50  4.21  1.87  1.78  0.00  

2025-05-06  240014.IB 1.52  4.19  1.85  1.80  0.00  

2025-05-07  240014.IB 1.52  4.19  1.86  1.73  0.00  

2025-05-08  240014.IB 1.52  4.19  1.86  1.68  0.00  

2025-05-09  240014.IB 1.52  4.18  1.87  1.61  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，二者基差缩小 

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 

2025-04-30  109.000  106.100  -2.900  

2025-05-06  109.045  106.060  -2.985  

2025-05-07  108.850  105.995  -2.855  

2025-05-08  109.060  106.180  -2.880  

2025-05-09  109.060  106.095  -2.965  

基差走势 

日期 十年期国债基差 五年期国债基差 

2025-04-30  0.30  0.00  

2025-05-06  -0.04  0.00  

2025-05-07  -0.04  0.00  

2025-05-08  -0.04  0.00  

2025-05-09  -0.04  0.00  



六、国债期限结构 

• 国债期限结构：最新国债期限结构较5月6日陡峭，收益率上升 

数据来源：WIND、华金期货 
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