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周度要点总结

政策及监管：1、中共中央政治局4月会议强调，要精准有效实施更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策。用好用足宏观政策。持续优化财

政支出结构。要深入挖掘内需潜力。保持制造业合理比重。深入整治“内卷式”竞争。加强水网、新型电网、算力网、新一代通信网、城市地

下管网、物流网等规划建设。全面实施“人工智能+”行动，完善人工智能治理。系统应对外部冲击挑战，提高能源资源安全保障水平。努力稳

定房地产市场。着力解决拖欠企业账款问题。稳定和增强资本市场信心；2、中国证监会近日发布公告称，经商中国人民银行、国家外汇局，将

从2026年4月24日起允许合格境外投资者参与国债期货交易，交易目的限于套期保值；3、国务院关税税则委员会发布公告，自2026年5月1日至

2028年4月30日，对同中国建交的20个不属于最不发达国家的非洲国家以特惠税率形式实施零关税。至此，中国将对所有非洲建交国实施零关税。

基本面：1、国内:1）一季度全国规模以上工业企业利润同比增长15.5%，较1-2月份加快0.3个百分点；2）4月份，制造业采购经理指数为50.3%，

略低于上月0.1个百分点，继续位于扩张区间；非制造业商务活动指数为49.4%，比上月下降0.7个百分点；综合PMI产出指数为50.1%，比上月下

降0.4个百分点，仍高于临界点，我国经济总体产出保持扩张。

海外：1）美国4月标普全球制造业PMI初值为54，高于预期的52.5，创2022年5月以来新高。服务业PMI升至51.3，重返扩张区间。综合PMI初值

录得52，创三个月新高。商品与服务价格涨幅创2022年7月以来最大；2）美联储公布4月议息决议，以8:4的罕见投票结果维持联邦基金利率目

标区间于3.50%–3.75%不变，为连续第三次按兵不动。美联储主席鲍威尔表示，当前利率处于良好位置；支持转向中性偏向的官员人数有所增

加；或许下次会议就会考虑改变目前的宽松倾向；3）美国总统特朗普表示，将继续对伊朗实施海上封锁，直到伊朗方面同意达成一项能够打消

美国对伊朗核计划担忧的协议。特朗普表示，美国同伊朗正在通过电话进行谈判。

汇率：人民币对美元中间价6.8628，本周累计调升46个基点。

资金面：本周央行公开市场逆回购4141亿元，到期120亿元，MLF缩量续作2000亿元，累计实现净投放2021亿元。

        本周央行持续净投放，DR007加权利率回升至1.38%附近震荡。

总结：本周国债现券收益率涨跌不一，到期收益率2-7Y波动范围在1bp左右，10Y、30Y到期收益率分别变动-1、1.8bp左右至1.74%、2.22%。

      本周国债期货集体走弱，TS、TF、T、TL主力合约分别下跌0.03%、0.03%、0.11%、0.30%。
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一、行情回顾



1.1 周度数据

前二CTD 现券代码 最新价 周涨跌

30年期 210014.IB(18y) 123.8267 -0.45

220008.IB(18y) 119.9626 -0.36

10年期 250025.IB(6y） 100.2349 -0.02

260007.IB(6y) 100.2094 -0.02

5年期 250020.IB(4y) 100.6740 0.01

250014.IB(4y) 100.437 -0.02

2年期 250005.IB(1.7y) 100.4203 -0.03

合约名称 周涨跌幅（%） 周涨跌 结算价 周成交量

30年期 TL2606 -0.30% -0.34 112.94 51.26万

10年期 T2606 -0.11% -0.12 108.59 42.46万

5年期 TF2606 -0.03% -0.03 106.20 39.29万

2年期 TS2606 -0.03% -0.03 102.56 21.18万
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本周国债期货主力合约表现

本周30年期主力合约下跌0.30%，10年期主力合约下跌0.11%。

图1 TL主力合约收盘价

来源：iFind，瑞达期货研究院

图2 T主力合约收盘价

来源：iFind，瑞达期货研究院

1.2 国债期货行情回顾
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本周国债期货主力合约表现

本周5年期主力合约下跌0.03%，2年期主力合约下跌0.03%。

图3 TF主力合约收盘价

来源：iFind，瑞达期货研究院

图4 TS主力合约收盘价

来源：iFind，瑞达期货研究院

1.2 国债期货行情回顾
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本周主力合约成交量和持仓量

TS、TF、T主力合约成交量均上升，TL主力合约成交量下降。

TS、TF主力合约持仓量均上升，T、TL主力合约持仓量均下降。

图5 各期限主力合约成交量

来源：iFind，瑞达期货研究院

图6 各期限主力合约持仓量 

来源：iFind，瑞达期货研究院

1.2 国债期货行情回顾
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二、消息回顾与分析



2 重点消息回顾

4月27日，《中共中央办公厅、国务院办公厅关于加强新就业群体服务管理的意见》提出，推动互联网平台企业、快递企业等完善用工管理制度，
推广使用适应行业特点、紧贴新就业群体需求的劳动合同、书面协议参考文本，根据用工事实等依法合理确定权利义务。督促互联网平台企业、
快递企业等根据工作任务、劳动强度等合理确定新就业群体劳动报酬，及时足额支付。加强行业运行监测，完善从业信息发布制度，引导新就业
群体形成合理收入和待遇预期。综合整治“内卷式”竞争，严防损害新就业群体合法权益。

4月27日，欧盟《工业加速器法案》对外商投资电池、电动汽车、光伏、关键原材料行业以及公共采购等设置限制性要求。商务部表示，中方建议
删除歧视性要求。如果欧方无视中方建议，执意推动其成法，并因此损害中方企业利益，中方将不得不进行反制。

4月28日，中共中央政治局4月28日召开会议，分析研究当前经济形势和经济工作。会议强调，要精准有效实施更加积极的财政政策和适度宽松的
货币政策。用好用足宏观政策。持续优化财政支出结构。要深入挖掘内需潜力。保持制造业合理比重。深入整治“内卷式”竞争。加强水网、新
型电网、算力网、新一代通信网、城市地下管网、物流网等规划建设。全面实施“人工智能+”行动，完善人工智能治理。系统应对外部冲击挑战，
提高能源资源安全保障水平。努力稳定房地产市场。着力解决拖欠企业账款问题。稳定和增强资本市场信心。

4月30日，国家发展改革委透露，2026年第二批915亿元“两新”设备更新项目清单和资金安排已经下达。加上此前已下达的936亿元，今年已累计
安排两新设备更新资金1851亿元，占全年2000亿元的92%。

4月28日，阿联酋宣布，自5月1日起退出欧佩克及“欧佩克+ ”机制，并将逐步提高石油产量。阿联酋能源与基础设施部长马兹鲁伊表示，中东冲
突造成的市场供应失衡为退出提供了“合适时机”。阿联酋阿布扎比国家石油公司已通知部分客户，5月份可在波斯湾外的富查伊拉港提取货物。
欧佩克于1960年9月成立，旨在协调和统一成员国的石油政策和价格，确保国际石油市场稳定。

4月29日，美国总统特朗普表示，将继续对伊朗实施海上封锁，直到伊朗方面同意达成一项能够打消美国对伊朗核计划担忧的协议。特朗普表示，
美国同伊朗正在通过电话进行谈判。消息人士称，美军已准备好一套“短期且强力”的打击方案，若谈判继续僵持，美国可能考虑对伊朗关键基
础设施实施打击，以迫使其重返谈判桌。

4月29日，美联储公布4月议息决议，以8:4的罕见投票结果维持联邦基金利率目标区间于3.50%–3.75%不变，为连续第三次按兵不动。米兰投了反
对票，支持降息0.25个百分点；哈马克、卡什卡利和洛根投了反对票，他们支持维持联邦基金利率目标区间，但反对在此时于声明中加入宽松倾
向。这是1992年10月以来出现最多反对票的一次会议。声明保留潜在宽松措辞，即在考虑“进一步”调整利率的幅度和时机时，将仔细评估最新
信息。中东局势发展导致经济前景不确定性加大，声明将通胀形容为“高企”，此前为“略高”。
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三、图表分析
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国债收益率差

本周10年期和5年收益率期差震荡，10年和1年期收益率差走阔。

图7 10Y-5Y国债收益率差

来源：iFind，瑞达期货研究院

图8 10Y-1Y国债收益率差

来源：iFind，瑞达期货研究院

3.1 价差变化
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主力合约价差

本周2年期和5年期主力合约价差走阔、5年期和10年期主力合约价差收窄。

图9 TF与TS主力合约价差

来源：iFind，瑞达期货研究院

图10 T与TF主力合约价差

来源：iFind，瑞达期货研究院

3.1 价差变化
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国债期货近远月价差

图11 T合约连续当季-下季跨期价差

来源：iFind，瑞达期货研究院

图12 TL合约连续当季-下季跨期价差

来源：iFind，瑞达期货研究院

3.1 价差变化

本周10年期合约跨期价差走阔，30年期合约跨期价差走阔。
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国债期货近远月价差

图13 TF合约连续当季-下季跨期价差

来源：iFind，瑞达期货研究院

图14 TS合约连续当季-下季跨期价差

来源：iFind，瑞达期货研究院

3.1 价差变化

本周5年期合约跨期价差走阔，2年期合约跨期价差走阔。
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图15 T主力合约前20持仓 

来源：iFind，瑞达期货研究院

T国债期货主力持仓

3.2 国债期货主力持仓变化

前20持仓净空单增加。
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Shibor利率、国债收益率

隔夜、1周、2周Shibor利率均上行，1个月期限Shibor利率下行，DR007加权利率回升至1.39%附近震荡。

本周国债现券收益率涨跌不一，到期收益率2-7Y波动范围在1bp左右，10Y、30Y到期收益率分别变动-1、1.8bp左右至1.74%、2.22%。

图16 Shibor利率（%） 图17 主要期限国债到期收益率（%） 

3.3 利率变化 

来源：iFind，瑞达期货研究院 来源：iFind，瑞达期货研究院
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图18 中美国债到期收益率差（美10Y-中10Y） 

来源：iFind，瑞达期货研究院

中美国债收益率差

本周中美10年期国债收益率差走阔，30年期国债收益率差走阔。 

3.3 利率变化 

图19 中美国债到期收益率差（美30Y-中30Y） 

来源：iFind，瑞达期货研究院
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图20 公开市场回笼投放（亿元） 

来源：iFind，瑞达期货研究院

央行公开市场回笼投放

本周央行公开市场逆回购4141亿元，到期120亿元，MLF缩量续作2000亿元，累计实现净投放2021亿元。

本周央行持续净投放，DR007加权利率回升至1.38%附近震荡。

3.4  公开市场操作
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债券发行及净融资

图21 债券总发行与总到期（亿元） 

来源：iFind，瑞达期货研究院

图22 利率债净融资额（亿元）

3.5  债券发行与到期 

本周债券发行8227.29亿元，总偿还量9138.33亿元；本周净融资-910.94亿元。

注释：统计国债、地方债、央行票据、同业存单、中期票据、短期融资债、政府支持机构债、标准化票据。
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美元兑人民币中间价

人民币对美元中间价6.8628，本周累计调升46个基点。

人民币离岸与在岸价差走阔。 

图23 美元兑人民币中间价

来源：iFind，瑞达期货研究院

图24 美元兑离岸人民币与美元兑在岸人民币即期汇率价差 

来源：iFind，瑞达期货研究院 

3.6  市场情绪 
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美债收益率与标普500波指

本周10年美债收益率大幅上行，VIX指数小幅上行。 

图25 美国10年国债收益率

来源：iFind，瑞达期货研究院

图26 标准普尔500波动率指数

来源：iFind，瑞达期货研究院 

3.6  市场情绪 
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图24 A股风险溢价率

本周十年国债收益率下行，A股风险溢价持平上周。

3.6  市场情绪 

来源：iFind，瑞达期货研究院
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四、行情展望与策略



4  行情展望与策略

国内基本面端，4月制造业PMI维持在扩张区间，制造业延续较好的运行态势，产需同步扩张；非制造业PMI回

落至荣枯线下，建筑业景气度明显回落；综合PMI为50.1，企业生产经营活动总体保持扩张。4月中央政治局会议

强调，要用好用足宏观政策，增强货币政策前瞻性灵活性针对性，保持流动性充裕。下一阶段货币政策或仍以结

构性工具为主导，精准发力支持实体经济。

    海外方面，美伊谈判再生波澜。美国总统表示，若谈判继续僵持，美国可能考虑对伊朗关键基础设施实施打

击，以迫使其重返谈判桌。伊方希望与美国的谈判能够取得积极成果，如果美军在霍尔木兹海峡进一步推进，伊

朗军队将迅速采取作战行动。经济方面，美联储4月议息决议维持利率不变，声明显示中东局势的发展导致经济前

景不确定性加大，美联储内部对未来政策路径分歧加大。

    一季度经济实现良好开局，但内生修复动能尚不稳固。短期内央行降准降息的紧迫性不高，货币政策将以结

构性工具为主，资金面仍将延续宽松。但5月政府债供给压力回升或加剧资金价格波动。随着利率接近央行合意区

间下沿，进一步下行阻力加大，短期内期债长端、超长端上行空间有限，或将维持区间震荡。后续重点关注资金

面与政府债供给变化。
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