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周度要点总结

政策及监管：1、国新办举行新闻发布会，介绍扩大服务消费有关政策措施。下一步，我国将选择50个左右消费新业态新模式新场景试

点城市；推动人工智能在服务消费等领域加快应用；用好结构性货币政策工具，增强消费领域资金供给。消费月期间各地将开展超过

25000场文旅消费活动，发放超过3.3亿元消费补贴；2、商务部等9部门联合出台了《关于加力推动城市一刻钟便民生活圈建设扩围升级

的通知》。《通知》提出，到2030年实现“百城万圈”目标，即确定100个一刻钟便民生活圈全域推进先行区试点城市，建成1万个布局

合理、业态齐全，功能完善、服务优质，智慧高效、快捷便利，规范有序、商居和谐的便民生活圈。

基本面：1、国内:1）8月份，全国规模以上工业增加值同比增长5.2%，环比增长0.37%。8月份，社会消费品零售总额39668亿元，同比

增长3.4%；环比增长0.17%。8月份，固定资产投资（不含农户）环比下降0.20%。2）8月份，全国城镇调查失业率为5.3%，比上月上升

0.1个百分点，与上年同月持平；3）8月社会融资增量为2.57万亿元，同比少增4630亿元；新增人民币贷款5900亿元，同比少增3100亿

元；M2同比增速为8.8%，M1同比6.0%，M0同比11.7%。

海外：1）美国8月零售销售7320.1亿美元，前值7262.83亿美元；环比增0.6%，预期增0.2%，前值从增0.5%修正为增0.6%。；2）美国当

周初请失业金人数为23.1万人，预期24万人，较前置大幅回落，劳动力市场保持韧性，但就业增长仍持续下行；3）美联储公布利率决

议，FOMC决定将联邦基金利率目标区间下调25个基点至4%-4.25%。FOMC声明指出，就业方面的下行风险已上升，今年上半年经济增长有

所放缓，通胀有所上升。FOMC声明后，市场加大了对美联储今年至少再降息一次的押注。

汇率：人民币对美元中间价7.1128，本周累计调贬109个基点。

资金面：本周央行公开市场逆回购18268亿元，国库现金定存1500亿元，逆回购到期12645亿元，国库现金定存到期1200亿元，累计实现净投放5923亿元。

本周央行转为净投放，DR007加权利率回升至1.51%附近震荡。

总结：本周国债现券收益率涨跌不一，到期收益率1-7Y变动-1-2bp，10Y、30Y到期收益率分别上行0.4、1bp左右至1.80%、2.10%。

本周国债期货涨跌不一，TS、TL主力合约分别下跌0.02%、0.41%，TF、T主力合约分别上涨0.08、0.13%。
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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 TL2512 -0.41% -0.47 114.88 43.1万

10年期 T2512 0.12% 0.13 107.76 37.3万

5年期 TF2512 0.07% 0.08 105.63 30.7万

2年期 TS2512 -0.02% -0.02 102.36 19.7万

前二CTD 现券代码 最新价 周涨跌

30年期 210005.IB(18y) 130.1724 -0.14

210014.IB(18y) 127.2057 0.57

10年期 220017.IB(7y） 106.1548 0.05

250018.IB(7y） 99.9347 /

5年期 250003.IB(4y) 99.3715 0.04

230006.IB(4y) 105.2902 -0.02

2年期 250012.IB(1.6y) 99.9385 0.01

250017.IB(1.7y) 99.9123 /
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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0.41% ，10年期主力合约上涨0.12%。

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

90.0000

95.0000

100.0000

105.0000

110.0000

115.0000

120.0000

125.0000

20
24

-0
1-

05

20
24

-0
2-

05

20
24

-0
3-

05

20
24

-0
4-

05

20
24

-0
5-

05

20
24

-0
6-

05

20
24

-0
7-

05

20
24

-0
8-

05

20
24

-0
9-

05

20
24

-1
0-

05

20
24

-1
1-

05

20
24

-1
2-

05

20
25

-0
1-

05

20
25

-0
2-

05

20
25

-0
3-

05

20
25

-0
4-

05

20
25

-0
5-

05

20
25

-0
6-

05

20
25

-0
7-

05

20
25

-0
8-

05

20
25

-0
9-

05

TL

98.0000

100.0000

102.0000

104.0000

106.0000

108.0000

110.0000

112.0000

2
0

2
4

-0
1

-0
5

2
0

2
4

-0
2

-0
5

2
0

2
4

-0
3

-0
5

2
0

2
4

-0
4

-0
5

2
0

2
4

-0
5

-0
5

2
0

2
4

-0
6

-0
5

2
0

2
4

-0
7

-0
5

2
0

2
4

-0
8

-0
5

2
0

2
4

-0
9

-0
5

2
0

2
4

-1
0

-0
5

2
0

2
4

-1
1

-0
5

2
0

2
4

-1
2

-0
5

2
0

2
5

-0
1

-0
5

2
0

2
5

-0
2

-0
5

2
0

2
5

-0
3

-0
5

2
0

2
5

-0
4

-0
5

2
0

2
5

-0
5

-0
5

2
0

2
5

-0
6

-0
5

2
0

2
5

-0
7

-0
5

2
0

2
5

-0
8

-0
5

2
0

2
5

-0
9

-0
5

T



7

本周国债期货主力合约表现

本周5年期主力合约上涨0.07% ，2年期主力合约下跌0.02%。

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

100.0000

101.0000

102.0000

103.0000

104.0000

105.0000

106.0000

107.0000

108.0000

2
0

2
4

-0
1

-0
5

2
0

2
4

-0
2

-0
5

2
0

2
4

-0
3

-0
5

2
0

2
4

-0
4

-0
5

2
0

2
4

-0
5

-0
5

2
0

2
4

-0
6

-0
5

2
0

2
4

-0
7

-0
5

2
0

2
4

-0
8

-0
5

2
0

2
4

-0
9

-0
5

2
0

2
4

-1
0

-0
5

2
0

2
4

-1
1

-0
5

2
0

2
4

-1
2

-0
5

2
0

2
5

-0
1

-0
5

2
0

2
5

-0
2

-0
5

2
0

2
5

-0
3

-0
5

2
0

2
5

-0
4

-0
5

2
0

2
5

-0
5

-0
5

2
0

2
5

-0
6

-0
5

2
0

2
5

-0
7

-0
5

2
0

2
5

-0
8

-0
5

2
0

2
5

-0
9

-0
5

TF

100.0000

100.5000

101.0000

101.5000

102.0000

102.5000

103.0000

103.5000

2
0

2
4

-0
1

-0
5

2
0

2
4

-0
2

-0
5

2
0

2
4

-0
3

-0
5

2
0

2
4

-0
4

-0
5

2
0

2
4

-0
5

-0
5

2
0

2
4

-0
6

-0
5

2
0

2
4

-0
7

-0
5

2
0

2
4

-0
8

-0
5

2
0

2
4

-0
9

-0
5

2
0

2
4

-1
0

-0
5

2
0

2
4

-1
1

-0
5

2
0

2
4

-1
2

-0
5

2
0

2
5

-0
1

-0
5

2
0

2
5

-0
2

-0
5

2
0

2
5

-0
3

-0
5

2
0

2
5

-0
4

-0
5

2
0

2
5

-0
5

-0
5

2
0

2
5

-0
6

-0
5

2
0

2
5

-0
7

-0
5

2
0

2
5

-0
8

-0
5

2
0

2
5

-0
9

-0
5

TS 



8

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、T、TL主力合约持仓量均上升。

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

9月15日，国家统计局公布数据显示，8月份，全国规模以上工业增加值同比增长5.2%，环比增长0.37%。8月份，社会消费品零售总额
39668亿元，同比增长3.4%；环比增长0.17%。8月份，固定资产投资（不含农户）环比下降0.20%。8月份，全国城镇调查失业率为5.3%，
比上月上升0.1个百分点，与上年同月持平。

当地时间9月14日至15日，中美经贸中方牵头人、国务院副总理何立峰与美方牵头人、美国财政部长贝森特以及贸易代表格里尔在西班
牙马德里举行会谈，就双方关注的经贸问题进行了坦诚、深入、富有建设性的沟通，就以合作方式妥善解决TikTok相关问题、减少投
资障碍、促进有关经贸合作等达成了基本框架共识。双方将就相关成果文件进行磋商，并履行各自国内批准程序。

9月15日，国家统计局城市司首席统计师王中华解读2025年8月份商品住宅销售价格变动情况统计数据，2025年8月份，70个大中城市中，
各线城市商品住宅销售价格环比下降，同比降幅总体继续收窄。8月份，一线城市新建商品住宅销售价格同比下降0.9%，降幅比上月收
窄0.2个百分点。8月份，一线城市二手住宅销售价格同比下降3.5%，降幅比上月扩大0.1个百分点。

9月17日，财政部发布2025年1-8月财政收支情况。1—8月，全国一般公共预算收入148198亿元，同比增长0.3%。其中，全国税收收入
121085亿元，同比微增0.02%；非税收入27113亿元，同比增长1.5%。分中央和地方看，中央一般公共预算收入64268亿元，同比下降
1.7%；地方一般公共预算本级收入83930亿元，同比增长1.8%。

9月17日，美联储公布利率决议，FOMC决定将联邦基金利率目标区间下调25个基点至4%-4.25%。FOMC声明指出，就业方面的下行风险已
上升，今年上半年经济增长有所放缓，通胀有所上升。美联储主席鲍威尔表示，就业增长已放缓，就业下行风险上升，劳动力市场不
如以前活跃，略有疲软。通胀最近有所上升，仍略微偏高。

当地时间9月18日周四，美国劳工统计局数据显示，截至9月13日的一周，美国当周初请失业金人数为23.1万人，预期24万人，前值
26.3万人。该数据从此前一周的异常高位大幅回落，重新回到四年来的正常区间。初请失业金人数的总体下降表明，在不确定的经济
环境中，公司仍在留住员工。即便如此，从近几个月就业增长步伐的大幅放缓，到劳动力供需两端的降温，劳动力市场仍存在疲软迹
象。
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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年期差小幅走扩、10年和1年期收益率差小幅收窄。

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小幅走扩、5年期和10年期主力合约价差小幅走扩。

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年期合约跨期价差大幅走扩、30年期合约跨期价差走扩。
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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5年期合约跨期价差收窄，2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、TL国债期货主力持仓

3.2 国债期货主力持仓变化

前20持仓净空单大幅增加。
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Shibor利率、国债收益率

隔夜期限、1周、2周、1月期限Shibor利率集体上行，DR007加权利率回升至1.50%附近。

本周国债现券收益率涨跌不一，到期收益率1-7Y变动-1-2bp，10Y、30Y到期收益率分别上行0.4、1bp左右至1.80%、2.10%。

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、30年期国债收益率差均小幅走扩。

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18268亿元，国库现金定存1500亿元，逆回购到期12645亿元，国库现金定存到期1200亿元，累计实现净

投放5923亿元。

本周央行净投放，DR007加权利率回升至1.50%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17087.93亿元，总偿还量11902.65亿元；本周净融资5185.28亿元。

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7.1128，本周累计调贬109个基点。

人民币离岸与在岸价差走弱。

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

5.8000

6.0000

6.2000

6.4000

6.6000

6.8000

7.0000

7.2000

7.4000

中间价:美元兑人民币

-0.08

-0.06

-0.04

-0.02

0

0.02

0.04

0.06

0.08

D
at

e
2

0
2

5
-0

7
-0

3
2

0
2

5
-0

4
-2

3
2

0
2

5
-0

2
-1

1
2

0
2

4
-1

2
-0

2
2

0
2

4
-0

9
-2

0
2

0
2

4
-0

7
-1

1
2

0
2

4
-0

5
-0

1
2

0
2

4
-0

2
-2

0
2

0
2

3
-1

2
-1

1
2

0
2

3
-0

9
-2

9
2

0
2

3
-0

7
-2

0
2

0
2

3
-0

5
-1

0
2

0
2

3
-0

2
-2

8
2

0
2

2
-1

2
-1

9
2

0
2

2
-1

0
-0

7
2

0
2

2
-0

7
-2

8
2

0
2

2
-0

5
-1

8
2

0
2

2
-0

3
-0

8
2

0
2

1
-1

2
-2

7
2

0
2

1
-1

0
-1

5
2

0
2

1
-0

8
-0

5
2

0
2

1
-0

5
-2

6
2

0
2

1
-0

3
-1

6
2

0
2

1
-0

1
-0

4
2

0
2

0
-1

0
-2

2
2

0
2

0
-0

8
-1

2
2

0
2

0
-0

6
-0

2
2

0
2

0
-0

3
-2

3
2

0
2

0
-0

1
-1

0
2

0
1

9
-1

0
-3

1

美元离岸人民币与在岸人民币即期汇率价差



22

美债收益率与标普500波指

本周10年美债收益率震荡上行，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股风险溢价小幅上行。

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：8月工增、社零、出口增速较前值回落，固投规模持续收敛，失业率季节性回升。金融数据方面，8月我国社融

增速小幅下行，政府债对社融支撑减弱，新增贷款由负转正，但信贷增速持续走弱，整体需求仍然偏弱。总的来看，7月以来经济

复苏节奏持续放缓，制造业景气水平虽边际改善，但仍位于收缩区间。需求端与生产端增速差进一步扩大，供需矛盾延续，短期

内宏观政策仍需着力扩内需、稳预期，带动经济数据回升。

海外方面：美国上周初请失业金人数大幅降温，由26.3万人回落至23.1万人，重回四年来正常区间，但整体就业增长放缓，

劳动力市场内部结构仍未改善。本周美联储如期降息25个基点，政策声明中对经济前景的判断出现显著转变，首次明确提及“上

半年经济增长放缓、就业增长放缓、失业率小幅上升、通胀持续高企”表述，显示出对经济下行风险及通胀粘性的适度担忧，整

体基调谨慎偏鸽，市场对美联储10月降息预期升温。

近期债市在“反内卷”导向、债基赎回费率改革等政策信号影响下持续于底部区间震荡，市场对利空消息反应敏感，整体修

复动能偏弱，短期内机构行为、增量政策预期及资金面变化为主要驱动因素。基本面上，8月经济数据显示“供强需弱”格局或延

续，三季度经济增长承压，叠加国债买卖重启预期升温，对当前债市构成核心支撑。在此环境下，债市趋势性走弱的可能性较低，

收益率预计仍将维持高位震荡格局。策略上，单边建议暂时观望；可关注收益率曲线陡峭化带来的期限利差交易机会。
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