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周度要点总结

政策及监管：1、国务院总理李强主持召开国务院常务会议，听取对服务业扩能提质和水网、新型电网、算力网、新一代通信网、城市地下管网、

物流网等“六张网”规划建设督查情况汇报，审议通过《知识产权保护和运用“十五五”规划》，研究优化社会保障体系有关工作，听取2025

年度中央预算执行和其他财政收支审计查出问题整改工作建议汇报；2、2026年7月20日贷款市场报价利率（LPR）为：1年期LPR为3.0%，5年期

以上LPR为3.5%；3、证监会召开监管工作座谈会强调，要综合施策全力维护市场平稳运行，提升资本市场韧性。更加精准有效实施逆周期调节，

推动中长期资金稳步提升入市规模和比例，加强应对全球市场波动和风险跨境传导的政策储备，筑牢防范外部风险冲击的防波堤防浪堤。

基本面: 国内:1）今年上半年中国GDP总量达到69.57万亿元，同比增长4.7%，其中，一季度增长5%，二季度增长4.3%。社会消费商品和服务零

售总额同比增长2.7%，服务业增加值增长5.2%，规模以上工业增加值增长5.4%；2）6月人民币贷款新增1.61万亿元，同比少增6300亿元；社会

融资规模3.36万亿元，同比少增8615亿元；6月M1同比增速为4%，M2同比增速为8%；3）今年上半年，我国货物贸易进出口25.47万亿元，同比增

长16.9%，其中，出口14.73万亿元，增长13.4%。6月出口（以美元计价）同比增27%，前值增19.4%。

海外：1）美国上周初请失业金人数较前周骤降2.2万至18.7万，远低于市场预期的21.2万人。前一周续请失业金人数为179.6万，低于市场预期

的180.7万；2）美国贸易代表办公室发布公告，依据《1974年贸易法》第301条，以所谓“强迫劳动”为名对数十个国家和地区加征10%至12.5%

的关税，以替代即将到期的全球进口关税。新关税将于美国东部时间7月24日生效；2）美国总统特朗普表示，正在认真考虑在伊朗重新启动重

大军事行动，此轮军事行动规模将超越此前的“史诗愤怒”行动，并强调美军已对此做好全方位准备。特朗普同时透露，如果美方提出要求，

以色列将迅速加入军事行动。伊朗军方消息人士称，伊朗军方已推演多种美军进攻场景，并为应对美军地面入侵做好准备。

汇率：人民币对美元中间价6.7939，本周累计调贬5个基点。

资金面：本周央行公开市场逆回购10205亿元，到期19350亿元；MLF净投放1000亿元；国库现金定存发行2500亿元，到期1200亿元，累计实现净回笼2930亿元。

 本周央行转为净回笼，DR007加权利率回落至1.40%附近震荡。

总结：本周国债现券收益率普遍下行，到期收益率1-7Y变动幅度在1bp左右，10Y、30Y到期收益率分别下行1.4、5.5bp左右至1.72%、2.19%。

      本周国债期货短弱中长强，TS主力合约下跌0.01%，TF、T、TL主力合约分别上涨0.03%、0.10%、0.84%。
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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 210014.IB(18y) 125.6251 1.18

220008.IB(18y) 121.9113 1.09

10年期 260012.IB(6y） 99.9826 0.05

260007.IB(6y) 100.7364 0.06

5年期 250020.IB(4y) 100.9724 0.03

230028.IB(4y) 104.9718 0.00

2年期 260006.IB(1.7y) 100.0749 -0.01

250010.IB(1.7y) 100.4499 -0.03

合约名称 周涨跌幅（%） 周涨跌 结算价 周成交量

30年期 TL2609 0.84% 0.96 114.69 45.10万

10年期 T2609 0.10% 0.11 109.22 46.48万

5年期 TF2609 0.03% 0.03 106.44 45.00万

2年期 TS2609 -0.01% -0.01 102.61 38.07万
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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0.84%，10年期主力合约上涨0.10%。

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0.03%，2年期主力合约下跌0.01%。

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、TL主力合约成交量均上升。

TS、TF、T主力合约持仓量均下降，TL主力合约持仓量大幅上升。

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

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

7月20日下午至21日，证监会党委班子成员分别召开座谈会，就促进资本市场稳定健康发展听取各方面意见建议，来自上市公司、证券基金机构和专家学者的
29位代表参加会议。证监会表示，将认真研究吸收各方面提出的意见建议，主动回应市场关切，统筹防风险、强监管、促高质量发展，持续加强市场基础制
度建设，增强市场内在稳定性，完善投资者合法权益保护长效机制，更好推动资本市场长期平稳健康发展。

7月20日，国新办举行新闻发布会，介绍上半年工业和信息化发展情况。工信部表示，将印发实施工信领域行业、专题“十五五”规划；持续实施新一轮机械、
汽车等行业稳增长工作方案，全方位扩大优质供给和有效需求；将印发算力标准体系建设指南，推动建立算力市场化定价等标准；加快光子、时空信息等新
兴增长点培育，加速算电一体化布局落地；将加快出台人工智能+软件行动方案。

7月23日，商务部介绍，中美双方经贸团队正在就贸易理事会架构、职能、运行模式等具体安排保持密切沟通，并探讨推进各自300亿美元规模对等降税框架
安排。中方正在就相关降税安排建议广泛征求意见，美方也在就贸易理事会及对等降税安排征求意见。双方将尽快商定具体产品降税安排并推动实施。

7月24日，证监会召开监管工作座谈会强调，要综合施策全力维护市场平稳运行，提升资本市场韧性。更加精准有效实施逆周期调节，推动中长期资金稳步提
升入市规模和比例，加强应对全球市场波动和风险跨境传导的政策储备，筑牢防范外部风险冲击的防波堤防浪堤。从严监管维护市场“三公”，依法严查严
处财务造假、内幕交易、操纵市场等违法违规行为。着力防范化解融资平台、房地产相关债券违约风险。

7月22日，伊朗伊斯兰议会议长卡利巴夫表示，霍尔木兹海峡局势不会恢复至战前状态。伊朗武装部队哈塔姆安比亚中央总部发布声明称，美方再次威胁要打
击伊朗国家基础设施。霍尔木兹海峡仍处于关闭状态。若有船只确需通过该海峡，必须按照此前公布的指定航线和程序通行。声明指出，如果美国将其威胁
付诸行动，伊朗武装力量将不允许本地区出口一滴石油，地区内的石油、天然气、电力及经济基础设施都将成为打击目标。

7月23日，美国贸易代表办公室发布公告，依据《1974年贸易法》第301条，以所谓“强迫劳动”为名对数十个国家和地区加征10%至12.5%的关税，以替代即
将到期的全球进口关税。新关税将于美国东部时间7月24日生效。据了解，本次加征关税时，石油、天然气、化肥、食品得到豁免。美国贸易办公室宣称，本
次将对60个经济体征税。

7月23日，美国总统特朗普表示，正在认真考虑在伊朗重新启动重大军事行动，此轮军事行动规模将超越此前的“史诗愤怒”行动，并强调美军已对此做好全
方位准备。特朗普同时透露，如果美方提出要求，以色列将迅速加入军事行动。美国国会众议院再次投票通过一项决议，要求特朗普政府停止对伊朗战争。
伊朗军方消息人士称，伊朗军方已推演多种美军进攻场景，并为应对美军地面入侵做好准备。
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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年收益率期差收窄，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年期合约跨期价差收窄，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

3.1 价差变化

本周5年期合约跨期价差走阔，2年期合约跨期价差震荡。

-0.300

-0.200

-0.100

0.000

0.100

0.200

0.300

0.400

0.500

0.600

TF

# m ¥ ^ Ý M ì . R * b

-� 
 * b \ ç 6 �



16

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、1周、2周、1个月期限Shibor利率均下行，DR007加权利率回落至1.40%附近震荡。

本周国债现券收益率普遍下行，到期收益率1-7Y变动幅度在1bp左右，10Y、30Y到期收益率分别下行1.4、5.5bp左右至1.72%、2.19%。

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10205亿元，到期19350亿元；MLF净投放1000亿元；国库现金定存发行2500亿元，到期1200亿元，累计实现净回笼2930亿元。

本周央行转为净回笼，DR007加权利率回落至1.40%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18706.69亿元，总偿还量9212.70亿元；本周净融资9493.99亿元。

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6.7939，本周累计调贬5个基点。

人民币离岸与在岸价差走阔。 

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下行，A股风险溢价大幅下行。

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，上半年我国经济呈现供强需弱，新动能强于旧动能，外需强于内需的结构性分化特征。二季度GDP增

速4.3%，略低于市场预期，增长动能边际走弱。6月工增保持增长，社零边际改善，固投持续回落，制造业新旧动能分化

加剧。6月社融增速小幅下行，信贷及政府债为主要拖累，直接融资继续支撑社融。6月出口同比增长27%，外贸保持高景

气水平，AI相关需求持续支撑。

    海外方面，美伊局势持续恶化，地缘不确定性上升。美国总统表示正在认真考虑在伊朗重新启动重大军事行动。霍尔

木兹海峡运输持续受阻，国际油价重回100美元上方，市场对美联储9月加息预期升温。宏观方面，美国就业市场保持平稳，

上周初请失业金人数超预期下降。

    本周市场博弈情绪升温，主要围绕月底政治局会议宽松预期，叠加部分地区银行存款利率上限下调的传闻催化，做多

动能集中释放。资金方面，税期扰动消退后流动性均衡偏松，短端稳定为长端下行提供空间，但进一步宽松可能性较低。

趋势性行情的确立仍需等待政治局会议政策定调，在此之前利率或以宽幅震荡为主；当前超长端期限利差已收窄至近月来

低点，进一步压缩空间有限。
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