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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：4月份，全国规模以上工业增加值同比增长6.1%，服务业生产指数增长6%，社会消费品零售

总额增长5.1%。1-4月份，全国固定资产投资同比增长4%，扣除房地产开发投资后增长8%；1-4月全国

房地产开发投资同比下降10.3%，新建商品房销售面积下降2.8%。 

 

 国外消息：达里奥周一警告称，穆迪下调美国主权信用评级甚至低估了美国国债面临的风险。他指出，

穆迪没有考虑到联邦政府通过印钞来偿还债务的风险。 

 

• 国债后市展望 

上周国债期货弱势下行。资金方面，上周央行净回笼4751亿元。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：上周国债期货弱势下行 

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 

TS2509 102.538 102.382 -0.15% 150998 83855 1.80  

TF2509 106.435 105.9 -0.50% 153531 90007 1.71  

T2509 109.215 108.65 -0.52% 223812 109113 2.05  

TL2509 120.92 119.29 -1.35% 211060 65740 3.21  



三、国债收益率变化 

• 收益率变化：上周长期利率上升，收益率利差扩大 

数据来源：WIND、华金期货 

日期 3M 1Y 2Y 5Y 10Y 

2025-05-09  1.4021  1.4184  1.4283  1.4930  1.6314  

2025-05-12  1.4031  1.4206  1.4290  1.5352  1.6730  

2025-05-13  1.4016  1.4133  1.4231  1.5406  1.6662  

2025-05-14  1.3973  1.4207  1.4366  1.5629  1.6702  

2025-05-15  1.4055  1.4357  1.4592  1.5757  1.6758  

2025-05-16  1.4072  1.4463  1.4753  1.5805  1.6765  



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 

T2509合约银行间CTD券 

日期 CTD券 收益率% 剩余期限 IRR DR007 基差 

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

2025-05-12  250007.IB 1.61  6.87  1.81  1.54  -0.02  

2025-05-13  250007.IB 1.61  6.87  1.81  1.50  -0.02  

2025-05-14  250007.IB 1.61  6.86  1.82  1.52  -0.02  

2025-05-15  250007.IB 1.61  6.86  1.82  1.52  -0.02  

2025-05-16  250007.IB 1.61  6.86  1.82  1.52  -0.02  

TF2509合约银行间CTD券 

日期 CTD券 收益率% 剩余期限 IRR DR007 基差 

2025-05-09  240014.IB 1.52  4.18  1.87  1.61  0.00  

2025-05-12  240020.IB 1.52  4.43  1.76  1.54  -0.02  

2025-05-13  240020.IB 1.52  4.42  1.76  1.50  -0.02  

2025-05-14  240020.IB 1.52  4.42  1.76  1.52  -0.02  

2025-05-15  240020.IB 1.52  4.42  1.76  1.52  -0.02  

2025-05-16  240020.IB 1.52  4.42  1.77  1.52  -0.02  



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 

T2509-TF2509价差 

日期 T价格 TF价格 TF-T价差 

2025-05-09  109.215  106.435  -2.780  

2025-05-12  108.725  106.225  -2.500  

2025-05-13  108.890  106.265  -2.625  

2025-05-14  108.690  106.080  -2.610  

2025-05-15  108.695  105.990  -2.705  

2025-05-16  108.650  105.900  -2.750  

基差走势 

日期 十年期国债基差 五年期国债基差 

2025-05-09  -0.04  0.00  

2025-05-12  -0.02  -0.02  

2025-05-13  -0.02  -0.02  

2025-05-14  -0.02  -0.02  

2025-05-15  -0.02  -0.02  

2025-05-16  -0.02  -0.02  



六、国债期限结构 

• 国债期限结构：最新国债期限结构较5月13日走平，中短期收益率上升 

数据来源：WIND、华金期货 
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