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周度要点总结

政策及监管：1、沪深北交易所发布通知调整融资保证金比例，将投资者融资买入证券时的融资保证金最低比例从80%提高至100%。此次调整仅

限于新开融资合约，调整实施前已存续的融资合约及其展期仍按照调整前的相关规定执行；2、央行打出“组合拳”支持经济高质量发展。其中

包括：下调再贷款、再贴现利率0.25个百分点；合并使用支农支小再贷款与再贴现额度，增加支农支小再贷款额度5000亿元，总额度中单设1万

亿元民营企业再贷款，重点支持中小民营企业；科技创新和技术改造再贷款额度增加4000亿元并扩大支持范围；拓展碳减排支持工具支持领域；

将商业用房购房贷款最低首付比例下调至30%。央行表示，今年降准降息还有一定空间；3、财政部、税务总局发布公告，自2026年1月1日起至

2027年12月31日止，对境外机构投资境内债券市场取得的债券利息收入暂免征收企业所得税和增值税。

基本面：1、国内:1）12月出口（以美元计价）同比增6.6%，前值增5.9%；进口增5.7%，前值增1.9%；贸易顺差1141.4亿美元，前值1116.8亿美

元；2）12月份，CPI同比上涨0.8%，预期涨0.75%，前值涨0.7%；PPI同比下降1.9%，预期降2%，前值降2.2%。2025年全国居民消费价格（CPI）

与上年持平；工业生产者出厂价格（PPI）下降2.6%；3）12月人民币贷款新增0.91万亿元，同比少增800亿元；12月社会融资规模2.21万亿元，

同比少增6457亿元；12月M1同比增速为3.8%，M2同比增速为8.5%。

海外：1）美国上周初请失业金人数下降9000人至19.8万人，显著低于市场预期21.5万人，为去年11月以来最低水平。四周移动平均值降至20.5

万，创两年新低。2025年12月季调后非农就业人口增5万人，失业率4.4%；2）美国12月整体CPI环比上涨0.3%，同比上涨2.7%，核心CPI环比增

长0.2%，同比增长2.6%；3)美国哥伦比亚特区联邦检察官办公室已对美国联邦储备委员会主席鲍威尔展开刑事调查，调查内容涉及美联储对其

华盛顿总部大楼的翻修工程，以及鲍威尔是否就该项目的范围向国会撒谎。此次调查或标志着特朗普与美联储主席之间长期冲突的升级。

汇率：人民币对美元中间价7.0078，本周累计调升50个基点。

资金面：本周央行公开市场逆回购9515亿元，到期1387亿元；买断式逆回购加量续作3000亿元，累计实现净投放11128亿元。

        本周央行大额净投放，DR007加权利率回落至1.44%%附近震荡。

总结：本周国债现券收益率集体下行，到期收益率1.7Y下行3.5-6.75bp左右，10Y、30Y到期收益率分别下行3.0、0.25bp左右至1.85%、2.30%。

      本周国债期货集体走强，TS、TF、T、TL主力合约分别上涨0.06%、0.22%、0.28%、0.26%。



2020.06.30    厦门

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 210005.IB(18y) 125.4189 0.31

210014.IB(18y) 122.3816 0.33

10年期 250018.IB(6y） 100.4214 0.24

220025.IB(6y） 107.2294 0.49

5年期 2500801.IB(4y) 99.5671 0.21

230014.IB(4y) 104.671 0.17

2年期 250017.IB(1.7y) 100.0879 0.04

220022.IB(1.9y) 101.949 /

期货成交量(活跃合约):国债期货:2年期 合约名称 周涨跌幅（%） 周涨跌 结算价 周成交量

30年期 TL2603 0.26% 0.29 111.17 54.27万

10年期 T2603 0.28% 0.30 108.07 34.93万

5年期 TF2603 0.22% 0.24 105.81 30.55万

2年期 TS2603 0.06% 0.06 102.40 17.08万
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本周国债期货主力合约表现

本周30年期主力合约上涨0.26% ，10年期主力合约上涨0.28%。

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

101.0000

102.0000

103.0000

104.0000

105.0000

106.0000

107.0000

108.0000

109.0000

110.0000

2
0

2
4

-0
5

-0
8

2
0

2
4

-0
6

-0
8

2
0

2
4

-0
7

-0
8

2
0

2
4

-0
8

-0
8

2
0

2
4

-0
9

-0
8

2
0

2
4

-1
0

-0
8

2
0

2
4

-1
1

-0
8

2
0

2
4

-1
2

-0
8

2
0

2
5

-0
1

-0
8

2
0

2
5

-0
2

-0
8

2
0

2
5

-0
3

-0
8

2
0

2
5

-0
4

-0
8

2
0

2
5

-0
5

-0
8

2
0

2
5

-0
6

-0
8

2
0

2
5

-0
7

-0
8

2
0

2
5

-0
8

-0
8

2
0

2
5

-0
9

-0
8

2
0

2
5

-1
0

-0
8

2
0

2
5

-1
1

-0
8

2
0

2
5

-1
2

-0
8

2
0

2
6

-0
1

-0
8

T

90.0000

95.0000

100.0000

105.0000

110.0000

115.0000

120.0000

125.0000

2
0

2
4

-0
5

-0
8

2
0

2
4

-0
6

-0
8

2
0

2
4

-0
7

-0
8

2
0

2
4

-0
8

-0
8

2
0

2
4

-0
9

-0
8

2
0

2
4

-1
0

-0
8

2
0

2
4

-1
1

-0
8

2
0

2
4

-1
2

-0
8

2
0

2
5

-0
1

-0
8

2
0

2
5

-0
2

-0
8

2
0

2
5

-0
3

-0
8

2
0

2
5

-0
4

-0
8

2
0

2
5

-0
5

-0
8

2
0

2
5

-0
6

-0
8

2
0

2
5

-0
7

-0
8

2
0

2
5

-0
8

-0
8

2
0

2
5

-0
9

-0
8

2
0

2
5

-1
0

-0
8

2
0

2
5

-1
1

-0
8

2
0

2
5

-1
2

-0
8

2
0

2
6

-0
1

-0
8

TL



7

本周国债期货主力合约表现

本周5年期主力合约上涨0.22% ，2年期主力合约上涨0.06%。

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、TL主力合约持仓量上升, TF、 T主力合约持仓量下降。

TF、T、TS、TL主力合约成交量下降。

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

1月12日，我国首次明确政府投资基金布局和投向。国家发改委等四部门联合发布《关于加强政府投资基金布局规划和投向指导的工作
办法》，要求基金支持重大战略、重点领域和市场难以有效配置资源的薄弱环节，推动科技创新和产业创新深度融合，着力培育新兴支
柱产业，不得投向限制类、淘汰类以及政策明令禁止的产业领域。

1月14日，海关总署公布数据显示，2025年我国外贸进出口达45.47万亿元，增长3.8％。其中，出口26.99万亿元，增长6.1%；进口
18.48万亿元，增长0.5％。中国2025年12月出口（以美元计价）同比增6.6%，前值增5.9%；进口增5.7%，前值增1.9%；贸易顺差1141.4
亿美元，前值1116.8亿美元.

1月15日，央行发布2025年金融统计数据报告，2025年我国社会融资规模增量累计为35.6万亿元，比上年多3.34万亿元；全年人民币贷
款增加16.27万亿元，人民币存款增加26.41万亿元。2025年12月末，广义货币（M2）余额340.29万亿元，同比增长8.5%，全年净投放现
金1.31万亿元。

1月15日，央行打出“组合拳”支持经济高质量发展。其中包括：下调再贷款、再贴现利率0.25个百分点；合并使用支农支小再贷款与
再贴现额度，增加支农支小再贷款额度5000亿元，总额度中单设1万亿元民营企业再贷款，重点支持中小民营企业；科技创新和技术改
造再贷款额度增加4000亿元并扩大支持范围；拓展碳减排支持工具支持领域；将商业用房购房贷款最低首付比例下调至30%。央行表示，
今年降准降息还有一定空间。

1月9日,美国2025年12月季调后非农就业人口增5万人，预期增6万人，前值自增6.4万人修正至增5.6万人；失业率4.4%，预期4.5%，前
值自4.6%修正至4.5%。

1月12日，美国司法部已就美联储总部翻修相关事宜，对美联储主席鲍威尔启动刑事调查。鲍威尔对此回应称，此举史无前例，应结合
特朗普政府对美联储的持续威胁这一背景来看待，目的是就降息问题进一步向他施压。但美国总统特朗普表示，对鲍威尔接受调查“一
无所知”。

1月13日，美国2025年12月未季调CPI同比升2.7%，预期升2.7%，前值升2.7%；季调后CPI环比升0.3%，预期升0.3%；未季调核心CPI同比
升2.6%，预期升2.7%，前值升2.6%；季调后核心CPI环比升0.2%，预期升0.3%；实际收入环比降0.3%。
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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，10年和1年期收益率差均走扩。

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年期合约主力合约价差、5年期和10年期主力合约价差均走扩。

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年期合约跨期价差收窄，30年期合约跨期价差震荡。
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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5年期合约跨期价差收窄、2年期合约跨期价差震荡。
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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持仓净空单小幅增加。
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Shibor利率、国债收益率

隔夜、2周、1周期限、1月期限Shibor利率上行，DR007加权利率回落至1.44%附近震荡。

本周国债现券收益率集体下行，到期收益率1.7Y下行3.5-6.75bp左右，10Y、30Y到期收益率分别下行3.0、0.25bp左右至1.85%、2.30%。

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年期国债收益率差走扩，30年期国债收益率差收窄。 

3.3 利率变化 

图19 中美国债到期收益率差（美30Y-中30Y） 

来源：wind，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：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9515亿元，到期1387亿元；买断式逆回购加量续作3000亿元，累计实现净投放11128亿元。

    本周央行大额净投放，DR007加权利率回落至1.44%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10,260.42亿元，总偿还量14852.2亿元；本周净融资-4591.78亿元。

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7.0078，本周累计调升50个基点。

人民币离岸与在岸价差先收窄后走扩。 

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年美债收益率震荡，VIX指数上行。 

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下行，A股风险溢价持平上周。

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，12月金融数据超预期，社融增速持续回落，政府债造成较大拖累；信贷小幅少增，企业中长

期融资需求边际改善，但居民去杠杆趋势延续，信贷表现依然偏弱。12月我国进出口规模创月度新高，全年出口

增长6.1%，且结构持续优化，其中高技术产品出口增长13.2%。央行宣布将下调各类结构性货币政策工具利率0.25

个百分点，各类再贷款一年期利率降至1.25%。

    海外方面，美国劳动力市场担忧缓解，12月失业率降至4.4%，非农就业人口增加5万人，上周初请失业金人数

回落至近月来低位，美联储1月降息预期落空。美国12月核心CPI低于市场预期，增速有所放缓，但仍高于通胀目

标。美国司法部对美联储主席鲍威尔启动刑事调查，引发市场对美联储独立性担忧。

    央行此次结构性降息将激励并引导商业银行将信贷资源精准投放国家重点领域及薄弱环节，服务于推动经济

结构优化与高质量发展的长期目标。随着人民币汇率、银行净息差企稳，内外部约束减弱，央行表示年内降准降

息仍有一定空间。但市场配置需求偏弱下，长债供给压力持续扰动债市。预计短期内利率延续震荡，长短表现持

续分化。
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