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周度要点总结

政策及监管： 1、三部门联合印发《个人消费贷款财政贴息政策实施方案》，明确2025年9月1日至2026年8月31日期间，符合条件的个人

消费贷款可享受财政贴息。贴息范围包括单笔5万元以下消费，以及单笔5万元及以上的家用汽车、养老生育等重点领域消费。每人在同

一家机构最高可享3000元贴息；2、财政部等九部门印发《服务业经营主体贷款贴息政策实施方案》的通知。《方案》对符合条件的服务

业经营主体给予年贴息比例1个百分点、贴息期限不超过1年的财政贴息支持，单户享受的最高贴息金额1万元，贴息支持范围包括餐饮住

宿、健康、养老、托育、家政、文化娱乐、旅游、体育等8类消费领域的服务业经营主体贷款。

基本面：1、国内:1）7月份，规模以上工业增加值同比增长5.7%，社会消费品零售总额同比增长3.7%，固定资产投资同比下降0.63%，失

业率同比持平；2）7月份，人民币贷款减少500亿元，同比多减3100亿元；7月社会融资增量11600亿元，同比多增3893亿元；7月M1同比

增速为5.6%，M2同比增速为8.8%；3）中国7月官方制造业PMI为49.3，环比下降0.4个百分点，制造业景气水平有所回落；综合PMI产出指

数为50.2，下降0.5个百分点，仍高于临界点，表明我国企业生产经营活动总体保持扩张。

海外：1）美国7月CPI同比持平于2.7%，低于预期的2.8%，环比则上涨0.2%符合市场预期。7月核心CPI同比上涨3.1%，高于预期的3%。7

月PPI同比飙升至3.3%，为今年2月以来最高水平，远超预期的2.5%；环比则上涨0.9%，为2022年6月以来最大涨幅；2）美国上周初请失

业金人数下降3000人至22.4万人，低于预期，维持在2021年11月以来低位；3）美国继续修改2025年4月2日第14257号行政令中规定的对

中国商品（包括香港特别行政区和澳门特别行政区商品）加征从价关税的实施，自2025年8月12日起再次暂停实施24%的关税90天。

汇率：人民币对美元中间价7.1371，本周累计调贬34个基点。

资金面：本周央行公开市场逆回购7118亿元，逆回购到期11267亿元，累计实现净回笼4149亿元。

本周央行持续净回笼，DR007加权利率回升至1.48%附近震荡。

总结：本周国债现券收益率集体走弱，到期收益率1-7Y上行1-5bp左右，10Y、30Y收益率上行5bp、6bp左右至1.74%、1.99%。

本周国债期货集体下跌，TS、TF、T、TL主力合约分别下跌0.04%、0.17%、0.32%、1.54%。
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一、行情回顾



1.1 周度数据

合约名称 周涨跌幅（%） 周涨跌 结算价 周成交量

30年期 TL2509 -1.54% -1.84 117.66 43.1万

10年期 T2509 -0.32% -0.34 108.33 37.3万

5年期 TF2509 -0.17% -0.18 105.68 30.7万

2年期 TS2509 -0.04% -0.04 102.35 19.7万

前二CTD 现券代码 最新价 周涨跌

30年期 210005.IB(18y) 132.7152 -2.05

210014.IB(18y) 129.3876 -1.99

10年期 220010.IB(7y） 106.9292 -0.28

250007.IB(7y） 100.6946 -0.32

5年期 240020.IB(4y) 100.6887 -0.12

220027.IB(4y) 99.3835 -0.20

2年期 250006.IB(1.6y) 100.2962 -0.01

250012.IB(1.7y) 99.9654 -0.02
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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1.54% ，10年期主力合约下跌0.32%。

图1 TL主力合约收盘价

来源：wind，瑞达期货研究院

图2 T主力合约收盘价

来源：wind，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0.17% ，2年期主力合约下跌0.04%。

图3 TF主力合约收盘价

来源：wind，瑞达期货研究院

图4 TS主力合约收盘价

来源：wind，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、TL主力合约成交量均上升。

TS、T、TF、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：wind，瑞达期货研究院

图6 各期限主力合约持仓量

来源：wind，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

8月11日，财政部会同税务总局就增值税法实施条例向社会公开征求意见。条例主要对增值税法有关规定进一步细化明确，对授权国务
院规定的事项作出具体规定，进一步增强税制的确定性和可操作性，形成配套衔接的增值税制度体系。

8月12日，三部门联合印发《个人消费贷款财政贴息政策实施方案》，明确2025年9月1日至2026年8月31日期间，符合条件的个人消费
贷款可享受财政贴息。贴息范围包括单笔5万元以下消费，以及单笔5万元及以上的家用汽车、养老生育等重点领域消费。每人在同一
家机构最高可享3000元贴息。

8月13日，央行公布7月金融数据，2025年7月人民币贷款减少500亿元，同比多减3100亿元；7月社会融资增量11600亿元，同比多增
3893亿元；7月M1同比增速为5.6%，M2同比增速为8.8%。

8月15日，国家统计局数据显示，7月份，一线城市二手住宅销售价格环比下降1.0%，降幅比上月扩大0.3个百分点，其中，北京、上海、
广州和深圳分别下降1.1%、0.9%、1.0%和0.9%，二、三线城市二手住宅销售价格环比均下降0.5%，降幅均收窄0.1个百分点。70大中城
市中有6城新建商品住宅价格环比上涨，6月为14城；环比看，乌鲁木齐、上海涨幅0.3%领跑，北广深分别持平、跌0.3%、跌0.6%。

8月15日，中国7月规模以上工业增加值同比增长5.7%，预期增5.8%，前值增6.8%。社会消费品零售总额38780亿元，同比增长3.7%。1-
7月固定资产投资（不含农户）同比增长1.6%，预期增2.7%，前值增2.8%。从环比看，7月固定资产投资（不含农户）下降0.63%。7月
份，全国城镇调查失业率为5.2%，比上月上升0.2个百分点。

8月12日，中美双方发布《中美斯德哥尔摩经贸会谈联合声明》。美方承诺继续调整对中国商品（包括香港特别行政区和澳门特别行政
区商品）加征关税的措施，自8月12日起继续暂停实施24%的对等关税90天。中方自8月12日起继续暂停实施24%对美加征关税以及有关
非关税反制措施90天。

8月14日，美联储9月降息预期再度受挫。美国7月PPI同比飙升至3.3%，为今年2月以来最高水平，远超预期的2.5%；环比则上涨0.9%，
为2022年6月以来最大涨幅。同时，旧金山联储主席戴利明确表示，反对在9月会议上实施50个基点的大幅降息，认为此举可能释放不
必要的紧急信号。芝加哥联储主席古尔斯比也敦促美联储在通胀完全受控前不要“仓促”降息。
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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年期收益率差小幅走扩，10年和1年期收益率差小幅走扩。

图7 10Y-5Y国债收益率差

来源：wind，瑞达期货研究院

图8 10Y-1Y国债收益率差

来源：wind，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年期主力合约价差收窄、 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：wind，瑞达期货研究院

图10 T与TF主力合约价差

来源：wind，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 TL合约连续当季-下季跨期价差

来源：wind，瑞达期货研究院

图12 T合约连续当季-下季跨期价差

来源：wind，瑞达期货研究院

3.1 价差变化

本周10年期合约跨期价差震荡、30年期合约跨期价差小幅走扩。
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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：wind，瑞达期货研究院

图14 TS合约连续当季-下季跨期价差

来源：wind，瑞达期货研究院

3.1 价差变化

本周2年期合约跨期价差震荡， 5年期合约跨期价差收窄。
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图15 T主力合约前20持仓

来源：wind，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持仓净多单小幅增加。
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Shibor利率、国债收益率

隔夜、1周、2周、1个月期限Shibor利率集体上行，DR007加权利率回升至1.48附近震荡。

本周国债现券收益率集体走弱，到期收益率1-7Y上行1-5bp左右，10Y、30Y收益率上行5bp、6bp左右至1.74%、1.99%。

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：wind，瑞达期货研究院 来源：wind，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：wind，瑞达期货研究院

中美国债收益率差

本周中美10年期国债收益率差收窄，30年期国债收益率差小幅收窄。

3.3 利率变化

图19 中美国债到期收益率差（美30Y-中30Y）
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图20 公开市场回笼投放（亿元）

来源：wind，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7118亿元，逆回购到期11267亿元，累计实现净回笼4149亿元。

本周央行转为净回笼，DR007加权利率回升至1.48%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：wind，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17593.4亿元，总偿还量15597.95亿元；本周净融资2013.45亿元。

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7.1371，本周累计调贬34个基点。

人民币离岸与在岸价差走扩。

图23 美元兑人民币中间价

来源：wind，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：wind，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年美债收益率小幅走强，VIX指数小幅下行。

图25 美国10年国债收益率

来源：wind，瑞达期货研究院

图26 标准普尔500波动率指数

来源：wind，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大幅上行，A股风险溢价小幅下行。

3.6  市场情绪

来源：wind，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，7月工增小幅增长，社零超预期回落，固投规模持续收敛，失业率保持平稳。7月金融数据出现

结构分化，政府债持续支撑社融增量，企业居民端中长期融资动能仍显不足，新增贷款转负。贸易方面，抢出口效

应支撑下，7月出口增速持续回升，外贸保持韧性。扩内需政策效应显现，7月核心CPI同比持续回升，PPI环比降幅

收窄。总的来看，7月经济复苏节奏有所放缓，供需两端边际走弱，随着8月新一批以旧换新资金下发、双贴息等政

策出台，或带动未来经济数据回升。

海外方面：美国7月PPI同比增速攀升至3.3%，大幅超出市场预期。数据表明，企业正将关税推升的进口成本压

力向下传导，未来可能进一步冲击消费端价格（CPI）。此前公布的经济数据推升市场对美联储9月降息预期，劳动

力市场显露疲态，非农就业数据大幅下修，而核心CPI通胀维持温和。7月PPI数据公布后，市场降息预期明显受挫。

当前债市缺乏新的主线驱动，而权益市场走强显著提升了市场风险偏好，对债市情绪构成压制，尤其体现在利

率债超长端抛压加大，导致10年与30年利差持续走阔曲线走陡。在此背景下，“股强债弱”的联动效应可能增强，

短期内流动性因素或将超越基本面和资金面，成为主导债市交易的核心逻辑。策略上，建议关注曲线陡峭化带来的

期限利差扩大机会。
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