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周度要点总结

政策及监管： 1、上海6部门联合印发《关于优化调整本市房地产政策措施的通知》，包括符合条件的家庭外环外购房不限套数，成年单

身按照居民家庭执行住房限购政策；绿色建筑公积金贷款额度上浮15%，公积金落实“又提又贷”政策；房贷利率层面则不再区分首套和

二套房等；房产税征收层面也迎来微调，本地和外地户籍政策口径更为一致；2、《中共中央国务院关于推动城市高质量发展的意见》对

外公布。意见提出，建立可持续的城市建设运营投融资体系。落实地方政府主体责任，统筹财政资金、社会资本和金融等资金渠道。对

涉及重大安全和基本民生保障的，中央财政加大专项转移支付支持力度，中央预算内投资予以适当补助。创新财政金融政策工具，吸引

和规范社会资金参与，稳慎推进公用事业价格改革。

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）7月份，规模以上工业企业营业收入同比增长0.9%，利润同比下降1.5%，降幅较6月份收窄2.8个百

分点，连续两个月收窄。

海外：1）美国8月标普全球制造业PMI初值录得53.3，为2022年5月以来最高水平，远超预期的49.5。服务业PMI小幅回落至55.4，但制造

业大幅回升推动综合PMI升至9个月新高的55.4；2）美国上周初请失业金人数22.9万人，预期23万人，前值从23.5万人修正为23.4万人；

四周均值22.85万人，前值22.625万人；3）美国第二季度实际GDP年化修正值环比增3.3%，预期增3.1%，初值增3%。

汇率：人民币对美元中间价7.1030，本周累计调升33个基点。

资金面：本周央行公开市场逆回购22731亿元，MLF投放600亿元，逆回购到期20770亿元，MLF到期3000亿元，累计实现净投放4961亿元。

本周央行持续净投放，DR007加权利率回落至1.47%附近震荡。

总结：本周国债现券收益率集体走强，到期收益率1-7Y下行0.75-1.5bp左右，10Y、30Y收益率下行0.02bp、0.1bp左右至1.78%、2.03%。

本周国债期货集体上涨，TS、TF、T、TL主力合约分别上涨0.05%、0.14%、0.13%、0.49%。
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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 0.49% 0.57 116.56 43.1万

10年期 T2509 0.14% 0.15 107.82 37.3万

5年期 TF2509 0.14% 0.14 105.52 30.7万

2年期 TS2509 0.10% 0.10 102.42 19.7万

前二CTD 现券代码 最新价 周涨跌

30年期 210005.IB(18y) 132.0296 0.57

210014.IB(18y) 128.4142 0.45

10年期 220017.IB(7y） 106.2539 0.03

220019.IB(7y） 105.6509 0.05

5年期 250003.IB(4y) 99.275 0.08

2500801.IB(4y) 99.1857 0.08

2年期 250012.IB(1.6y) 99.9808 0.04

220016.IB(1.7y) 102.0512 -0.01
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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0.49% ，10年期主力合约上涨0.14%。

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年期主力合约上涨0.14% ，2年期主力合约上涨0.10%。

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主力合约成交量均减少，TL主力合约成交量增加。

TS、T、TF、TL主力合约持仓量均增加。

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26日，国务院印发《关于深入实施“人工智能+”行动的意见》。意见提出，促进开源生态繁荣。支持人工智能开源社区建设，促
进模型、工具、数据集等汇聚开放，培育优质开源项目。建立健全人工智能开源贡献评价和激励机制，鼓励高校将开源贡献纳入学生
学分认证和教师成果认定。支持企业、高校、科研机构等探索普惠高效的开源应用新模式。加快构建面向全球开放的开源技术体系和
社区生态，发展具有国际影响力的开源项目和开发工具等。

8月27日，商务部副部长盛秋平在国新办新闻发布会上指出，我国消费形态已经逐步转向以商品消费和服务消费并重的阶段，下一步，
商务部将加强政策促进，形成工作合力。下个月，商务部还要出台扩大服务消费的若干政策措施，统筹利用财政、金融等手段，优化
提升服务供给能力，激发服务消费新增量。

8月20日，中国新一期LPR出炉，1年期为3.0%，5年期以上为3.5%，连续三月保持不变。业内专家普遍认为，LPR继续“按兵不动”，符
合预期。从LPR报价机制看，近期央行多次开展公开市场操作，作为LPR定价基础的7天期逆回购操作利率为1.4%，并未发生变化，因此
本月LPR继续维持不变。

8月27日，国家统计局：1—7月份，全国规模以上工业企业实现利润总额40203.5亿元，同比下降1.7%。7月份，规模以上工业企业利润
同比下降1.5%。7月份，规模以上工业生产保持稳定增长，促进物价水平合理回升系列政策逐步落地实施，带动企业盈利水平持续恢复。
下阶段，将进一步扩大国内需求，强化创新驱动，大力培育新质生产力，促进传统行业转型升级，推动工业经济持续健康发展。

8月28日，据财政部发布，截至2025年7月末，全国地方政府债务余额527627亿元。其中，一般债务172483亿元，专项债务355144亿元；
政府债券526023亿元，非政府债券形式存量政府债务1604亿元。截至2025年7月末，地方政府债券剩余平均年限10.3年，其中一般债券
6.1年，专项债券12.3年；平均利率2.90%，其中一般债券2.97%，专项债券2.86%。

8月28日，美国二季度实际GDP年化修正值环比增3.3%，增幅高于预期值3.1%和初值3%；二季度核心个人消费支出（PCE）物价指数年化
修正值环比增2.5%，与初值一致，但低于预期值2.6%。

8月28日，欧盟委员会提出两项立法提案，为落实欧盟与美国关于关税的联合声明迈出关键一步。这些措施旨在确保美国自8月1日起对
欧盟汽车行业实施的关税减让。根据提案，欧盟将取消部分美国工业品关税，给予部分海产品和非敏感农产品优惠市场准入。
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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年期收益率差大走扩，10年和1年期收益率差大幅走扩。

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年期主力合约价差扩大、 5年期和10年期主力合约价差扩大。

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年期合约跨期价差走扩、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年期合约跨期价差走扩。
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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持仓净多单大幅减少。
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Shibor利率、国债收益率

隔夜、2周、1个月期限Shibor利率集体下行， 1周期限Shibor利率上行，DR007加权利率回升至1.52附近震荡。

本周国债现券收益率集体走强，到期收益率1-7Y下行0.75-1.5bp左右，10Y、30Y收益率下行0.02bp、0.1bp左右至1.78%、2.03%

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21970亿元，逆回购到期9318亿元，累计实现净投放12652亿元。

本周央行持续净投放，DR007加权利率回升至1.52%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10573.74亿元，总偿还量12364.72亿元；本周净融资-1790.98亿元。

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7.1030，本周累计调升个33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弱，VIX指数小幅上行。

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小幅上行，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，美国二季度GDP增速上修至3.3%，主要受商业投资和净出口拉动；上周初请失业金人数录得22.9万，低于预期的

23.0万；通胀数据温和放缓，二季度PCE物价指数修正值环比持平。近期美国经济数据整体起伏较大，但尚未出现明显走弱迹象。

美联储主席在杰克逊霍尔会议上释放鸽派信号，称当前就业下行风险上升，可能需要调整政策立场。若9月议息会议前通胀未出现

大幅波动，市场对美联储年内开启宽松周期的预期可能进一步升温。

虽然近期债市一度走出独立行情，但当前股债性价比处于高位，整体走势仍受制于市场风险偏好变化，短期内资金流动性因素

依然是主导债市交易的核心逻辑。现券交易盘止盈情绪较强，下阶段货币政策更侧重于通过结构性工具发力，总量层面宽松空间有

限，缺乏增量利好刺激下，利率中枢缺乏进一步下行的动力，或维持高位震荡。策略上，建议暂时观望。
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