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周度要点总结

政策及监管：1、国家主席习近平同来华进行国事访问的美国总统特朗普举行会谈，双方将构建“中美建设性战略稳定关系”作为中美关系新定

位，为未来3年乃至更长时间的中美关系提供战略指引。习近平强调，“建设性战略稳定”应该是合作为主的积极稳定、竞争有度的良性稳定、

分歧可控的常态稳定、和平可期的持久稳定。“中美建设性战略稳定关系”不是一句口号，而应该是相向而行的行动；2、市场监管总局部署开

展破除妨碍统一市场和公平竞争卡点堵点专项行动，全面开展地方标准清理规范。市场监管总局还将聚焦平台经济、民生、科技创新等重点领

域，开展反不正当竞争专项执法，并严查算法违规乱象；3、央行发布一季度货币政策执行报告指出，供给冲击和输入型通胀压力有所显现。展

望未来，人工智能行业将为经济高质量发展注入更多动能。下阶段要继续实施好适度宽松的货币政策，增强政策前瞻性灵活性针对性。要引导

隔夜利率在政策利率水平附近运行；有效落实各项利率自律倡议，对一些不合理的、容易削减货币政策传导的市场行为加强规范。

基本面：1、国内:1）2026年4月人民币贷款新增2.99万亿元，同比少增2900亿元；社会融资规模6207亿元，同比少增5392亿元；4月M1同比增速

为5.0%，M2同比增速为8.6%；2）4月份，受国际原油价格变动等影响，CPI同比上涨1.2%，涨幅比上月扩大0.2个百分点；核心CPI同比上涨1.2%，

保持温和回升。4月PPI同比上涨2.8%，涨幅比上月扩大2.3个百分点。

海外：1）美国4月CPI同比上涨3.8%，超出市场预期的3.7%，创2023年5月以来新高；核心CPI同比上涨2.8%，超出预期的2.7%；4月PPI同比上涨

6%，创2022年12月以来最高水平，核心PPI同比上涨5.2%，均远超市场预期；2）美国政府内部人士透露，由于美伊谈判迟迟没有进展，美方如

今比过去几周“更认真地考虑”恢复对伊朗的军事行动。美国总统特朗普称，与伊朗之间爆发的冲突无需急于解决，他确信能够阻止伊朗研发

核武器；3）美国参议院正式批准凯文·沃什出任美联储主席。参议院此前已批准沃什担任美联储理事，为期14年。

汇率：人民币对美元中间价6.8415，本周累计调升87个基点。

资金面：本周央行公开市场逆回购25亿元，到期535亿元，买断式逆回购3000亿元，国库现金定存到期800亿元，累计实现净投放1695亿元。

        本周央行转为净投放，DR007加权利率回落至1.32%附近震荡。

总结：本周国债现券收益率多数下行，到期收益率2-7Y上行0.5-3bp左右，10Y、30Y到期收益率分别变动-0.3、0.5bp左右至1.76%、2.25%。

      本周国债期货集体走强，TS、TL、TF、T主力合约分别上涨0.06%、0.16%、0.21%、0.20%。
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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 TL2606 0.20% 0.23 112.71 42.93万

10年期 T2606 0.21% 0.22 108.86 47.60万

5年期 TF2606 0.16% 0.17 106.39 40.60万

2年期 TS2606 0.06% 0.06 102.62 22.18万

前二CTD 现券代码 最新价 周涨跌

30年期 210014.IB(18y) 123.1958 -0.14

220008.IB(18y) 119.4169 0.13

10年期 250025.IB(6y） 100.3862 0.16

260007.IB(6y) 100.2723 0.07

5年期 250020.IB(4y) 100.7346 0.08

250014.IB(4y) 100.5646 0.13

2年期 250024.IB(1.7y) 100.1853 0.04

230002.IB(1.7y) 102.4194 -0.02
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本周国债期货主力合约表现

本周30年期主力合约上涨0.20%，10年期主力合约上涨0.21%。

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年期主力合约上涨0.16%，2年期主力合约上涨0.06%。

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涨， TL主力合约成交量下降。

TS、TF、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
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二、消息回顾与分析



2 重点消息回顾

5月11日，央行发布一季度货币政策执行报告指出，供给冲击和输入型通胀压力有所显现。展望未来，人工智能行业将为经济高质量发展注入更多
动能。下阶段要继续实施好适度宽松的货币政策，增强政策前瞻性灵活性针对性。要引导隔夜利率在政策利率水平附近运行；有效落实各项利率
自律倡议，对一些不合理的、容易削减货币政策传导的市场行为加强规范。

5月12日，国务院国资委党委召开专题会议，研究审议《中央企业“十五五”发展规划纲要》编制工作。会议强调，要在产业链强基补短、能源资
源保障、前瞻产业布局等方向梯次部署一批标志性工程。推动中央企业产业体系整体跃升，一体推进传统产业转型升级和新兴支柱产业培育。

5月13日，市场监管总局部署开展破除妨碍统一市场和公平竞争卡点堵点专项行动，全面开展地方标准清理规范。市场监管总局还将聚焦平台经济、
民生、科技创新等重点领域，开展反不正当竞争专项执法，并严查算法违规乱象。

5月14日，国家主席习近平同来华进行国事访问的美国总统特朗普举行会谈，双方将构建“中美建设性战略稳定关系”作为中美关系新定位，为未
来3年乃至更长时间的中美关系提供战略指引。习近平强调，“建设性战略稳定”应该是合作为主的积极稳定、竞争有度的良性稳定、分歧可控的
常态稳定、和平可期的持久稳定。“中美建设性战略稳定关系”不是一句口号，而应该是相向而行的行动。习近平强调，台湾问题是中美关系中
最重要的问题。处理不好，两国就会碰撞甚至冲突，将整个中美关系推向十分危险的境地。两国元首就中东局势、乌克兰危机、朝鲜半岛等重大
国际和地区问题交换了意见。

5月12日，伊朗已通过巴基斯坦调解人向美方传达五项先决条件，包括结束在黎巴嫩在内各条战线的战争、解冻伊被冻结资金、赔偿战争损失、承认伊对霍
尔木兹海峡的主权。伊朗外交部发言人巴加埃表示，结束战事和解除对霍尔木兹海峡的封锁是同美国进行任何谈判的先决条件。

5月12日，美国通胀压力重燃，进一步挤压美联储年内降息空间。美国4月CPI同比上涨3.8%，超出市场预期的3.7%，创2023年5月以来新高；核心
CPI同比上涨2.8%，超出预期的2.7%，并创2025年9月以来新高。美国4月PPI同比上涨6%，创2022年12月以来最高水平，核心PPI同比上涨5.2%，均
远超市场预期。能源与运输成本双双攀升，服务业通胀创四年高位。PPI通胀意外“爆表”令美联储加息预期升温，市场预计年内加息25个基点的
概率已升至约50%。

5月14日，美国总统特朗普正在对中国进行国事访问。多名随行美国工商界人士接受采访，一致认为美中关系至关重要，两国元首成功会晤为美中
经贸合作注入新动力，也为世界经济提供确定性。他们表示看好中国长远发展与市场机遇，表达了持续拓展对华务实合作、深化经贸联动、谋求
互利共赢的强烈意愿。
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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年收益率期差走阔，10年和1年期收益率差收窄。

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年期主力合约价差走阔。

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
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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Shibor利率上行，1周、2周、1个月期限Shibor利率均下行，DR007加权利率回落至1.32%附近震荡。

本周国债现券收益率多数下行，到期收益率2-7Y上行0.5-3bp左右，10Y、30Y到期收益率分别变动-0.3、0.5bp左右至1.76%、2.25%。

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25亿元，到期535亿元，买断式逆回购3000亿元，国库现金定存到期800亿元，累计实现净投放1695亿元。

本周央行转为净投放，DR007加权利率回落至1.32%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15985.63亿元，总偿还量13493.45亿元；本周净融资2492.18亿元。

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6.8415，本周累计调升87个基点。

人民币离岸与在岸价差收窄。 

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小幅下行，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月金融数据显著低于市场预期，信贷投放强度持续偏弱，实体融资需求不高，企业贷款主要

依靠票据支撑，居民部门去杠杆意愿仍然较强。4月通胀数据超预期上行，受假期出行需求及输入涨价因素影响，

4月CPI温和上涨；PPI同比显著回升，但数据显示涨价动能传导不畅，中下游企业仍面临较大成本压力。

    海外方面，美国就业市场保持稳定，4月非农就业人数超预期。同时，美国4月CPI同比上涨3.8%，PPI同比上

涨6%，创今年来新高，通胀压力重燃，市场定价美联储年内加息预期。地缘方面，美伊和谈仍陷僵局，双方在核

问题等停战条件上分歧显著，短期内达成一致和平协议的可能性较低。

    当前通胀压力主要来自外部输入，国内仍需宽松流动性以应对结构性压力。央行一季度货币政策报告强调输

入性通胀压力，但在内需修复压力下，货币政策延续适度宽松的基调，短期内降准降息紧迫性不高。通胀对债市

暂不构成持续性压力。债市上涨动能走弱，利率进一步下行空间有限，或将维持区间震荡。关注资金及权益风险

偏好变化。
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