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周度要点总结

政策及监管：1、6月29日，央行开展了3000亿元隔夜逆回购操作，这是隔夜逆回购操作首次实际运用。央行此次隔夜逆回购操作最终仅公布操

作量，未披露利率；2、央行公布6月各项工具流动性投放情况，中期借贷便利（MLF）净投放2000亿元，抵押补充贷款（PSL）净回笼500亿元；

7天期逆回购净投放5826亿元，公开市场国债买卖净投放100亿元；3、商务部召开例行新闻发布会介绍，中欧双方就经贸关系的新定位达成共识，

即稳定、平衡的中欧关键贸易伙伴。中欧将于今年秋季举行贸易投资磋商机制第二次例会。中美农产品贸易方面，双方设定了扩大农产品双向

贸易的指导性目标，并原则同意将相关农产品纳入对等降税框架安排。

基本面：1、国内:1）6月份我国制造业PMI为50.3%，环比上升0.3个百分点，重返扩张区间；非制造业PMI和综合PMI产出指数分别为50.2%和

50.6%，环比均上升0.1个百分点；2）1—5月份，全国规模以上工业企业实现利润总额31439.6亿元，同比增长18.8%。其中，规模以上高技术制

造业利润同比增长44.7%，拉动全部规模以上工业企业利润增长8.0个百分点，引领作用持续凸显。

海外：1）美国6月制造业PMI较前月下降0.7点至53.3，低于预期的53.9，但仍接近四年来高位。油价下跌带动价格支付指数大幅下降9.1点至73，

为2022年7月以来最大单月降幅；2）美国6月非农就业新增5.7万人，远低于市场预期的11万人，为近4个月以来最低水平；4月和5月数据累计下

修7.4万人；3）美联储主席沃什在欧洲央行中央银行论坛上重申，不会对未来利率政策给出前瞻性指引。沃什表示，通胀风险已降低，但通胀

水平仍然过高。美联储将“开辟一条新的政策路径”，希望7月会议时大家能够展开充分讨论。他还强调，美联储将保持政策独立性，并将继续

推动缩减资产负债表。沃什还认为，AI正在重塑经济，但AI是否具有通胀效应仍待观察；4）美国和伊朗在卡塔尔多哈进行间接技术性会谈，卡

塔尔和巴基斯坦担任调解方。此次会谈重点围绕落实美伊谅解备忘录，讨论内容包括伊朗冻结资金返还以及确保霍尔木兹海峡海上安全等议题。

汇率：人民币对美元中间价6.8047，本周累计调升128个基点。

资金面：本周央行公开市场逆回购15785亿元，到期31655亿元，累计实现净回笼15770亿元。

        本周央行转为净回笼，DR007加权利率回落至1.38%附近震荡。

总结：本周国债现券收益率长短分化，到期收益率1-2Y下行1bp左右，10Y、30Y到期收益率分别上行1.35、5bp左右至1.73%、2.27%。

      本周国债期货集体走弱，TS、TF、T、TL主力合约分别下跌0.01%、0.07%、0.14%、0.69%。
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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) 124.1424 -0.95

220008.IB(18y) 120.5159 -0.83

10年期 230012.IB(6y） 107.3802 -0.07

260007.IB(6y) 100.5995 -0.03

5年期 250020.IB(4y) 100.8867 -0.05

260003.IB(4y) 100.4800 -0.03

2年期 260006.IB(1.7y) 100.1071 0.01

250010.IB(1.7y) 100.5024 0.02

合约名称 周涨跌幅（%） 周涨跌 结算价 周成交量

30年期 TL2609 -0.69% -0.79 113.33 45.90万

10年期 T2609 -0.14% -0.15 109.05 48.09万

5年期 TF2609 -0.07% -0.08 106.34 57.33万

2年期 TS2609 -0.01% -0.01 102.63 56.86万
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本周国债期货主力合约表现

本周30年期主力合约下跌0.69%，10年期主力合约下跌0.14%。

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年期主力合约下跌0.07%，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主力合约成交量均上升， TL主力合约成交量下降。

TS、TF、T主力合约持仓量均上升， TL主力合约持仓量下降。

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

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

6月29日，国务院常务会议听取人工智能发展情况汇报。会议指出，要深刻把握人工智能演进趋势，完善支持政策和治理体系，牢牢掌握发展主动
权。要加力推进人工智能创新突破，加快关键技术攻关和超大规模智算集群建设。要深入实施“人工智能+”行动。要守牢人工智能安全底线，构
建动态适应、分级分类的安全监管体系。会议研究当前外贸形势和贸易强国建设有关工作，审议通过《“十五五”碳达峰行动方案》和《国民健
康“十五五”规划》。

6月30日，国家发改委召开促进民营经济发展壮大现场会，强调将进一步优环境、强服务，全力促进民间投资高质量发展。“十五五”时期，我国
六大新兴支柱产业相关产值有望扩大到10万亿元以上，服务业总规模有20万亿元增长空间，“六张网”和重点领域建设加快实施，要在重点领域
投资布局。

6月30日，证监会召开资本市场财务造假综合惩防体系央地协同工作推进会。证监会主席吴清强调，要全面认识加快构建综合惩防体系的全局意义，
共同扛起打击和防范资本市场财务造假的政治责任，协力坚决铲除财务造假滋生的土壤和条件。证监会将继续主动加强与各地的沟通协作，共同
营造“不敢造假、不能造假、不想造假”的市场生态。

7月3日，财政部将招标发行800亿元超长期特别国债，期限为30年。在7月3日计划发行的超长期特别国债发行完成后，今年以来发行规模将达到
6520亿元，发行进度将超过50%。今年《政府工作报告》明确，拟发行超长期特别国债1.3万亿元，持续支持“两重”建设、“两新”工作等。

6月30日，日元兑美元跌破162重要关口，为1986年12月以来首次，日本当局是否再度入市干预成为市场焦点。日本财务大臣片山皋月重申准备采
取行动，但措辞温和克制，未主动释放强硬干预信号。多数机构认为，即便日本入市干预，也难以扭转日元长期贬值趋势。与此同时，交易员正
越来越多地将干预“红线”移至163及更低水平。

7月1日，美联储主席沃什在欧洲央行中央银行论坛上重申，不会对未来利率政策给出前瞻性指引。沃什表示，通胀风险已降低，但通胀水平仍然
过高。美联储将“开辟一条新的政策路径”，希望7月会议时大家能够展开充分讨论。他还强调，美联储将保持政策独立性，并将继续推动缩减资
产负债表。沃什还认为，AI正在重塑经济，但AI是否具有通胀效应仍待观察。

7月1日，美国和伊朗在卡塔尔多哈进行间接技术性会谈，卡塔尔和巴基斯坦担任调解方。此次会谈重点围绕落实美伊谅解备忘录，讨论内容包括
伊朗冻结资金返还以及确保霍尔木兹海峡海上安全等议题。伊朗称美国违反谅解备忘录承诺，将建立监督机制审查违规行为。美国副总统万斯表
示，美伊间接会谈进展顺利，核问题相关讨论将很快开始。卡塔尔外交大臣穆罕默德表示，各方已同意在未来一段时间继续推进讨论，并在前伊
朗最高领袖葬礼仪式结束后，尽早安排下一轮会谈。
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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年收益率期差震荡，10年和1年期收益率差震荡。

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年期主力合约价差收窄、5年期和10年期主力合约价差收窄。

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年期合约跨期价差收窄。
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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年期合约跨期价差震荡，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：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1.38%附近震荡。

本周国债现券收益率长短分化，到期收益率1-2Y下行1bp左右，10Y、30Y到期收益率分别上行1.35、5bp左右至1.73%、2.27%。

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

0.0000

0.5000

1.0000

1.5000

2.0000

2.5000

3.0000

2
0

2
4
-
1

0
-
1
5

2
0

2
4
-
1

1
-
1
5

2
0

2
4
-
1

2
-
1
5

2
0

2
5
-
0

1
-
1
5

2
0

2
5
-
0

2
-
1
5

2
0

2
5
-
0

3
-
1
5

2
0

2
5
-
0

4
-
1
5

2
0

2
5
-
0

5
-
1
5

2
0

2
5
-
0

6
-
1
5

2
0

2
5
-
0

7
-
1
5

2
0

2
5
-
0

8
-
1
5

2
0

2
5
-
0

9
-
1
5

2
0

2
5
-
1

0
-
1
5

2
0

2
5
-
1

1
-
1
5

2
0

2
5
-
1

2
-
1
5

2
0

2
6
-
0

1
-
1
5

2
0

2
6
-
0

2
-
1
5

2
0

2
6
-
0

3
-
1
5

2
0

2
6
-
0

4
-
1
5

2
0

2
6
-
0

5
-
1
5

2
0

2
6
-
0

6
-
1
5

Shibor利率

隔夜 1周 2周 1个月

0.0000

0.5000

1.0000

1.5000

2.0000

2.5000

3.0000

20
24

/0
6/

18

20
24

/0
7/

18

20
24

/0
8/

18

20
24

/0
9/

18

20
24

/1
0/

18

20
24

/1
1/

18

20
24

/1
2/

18

20
25

/0
1/

18

20
25

/0
2/

18

20
25

/0
3/

18

20
25

/0
4/

18

20
25

/0
5/

18

20
25

/0
6/

18

20
25

/0
7/

18

20
25

/0
8/

18

20
25

/0
9/

18

20
25

/1
0/

18

20
25

/1
1/

18

20
25

/1
2/

18

20
26

/0
1/

18

20
26

/0
2/

18

20
26

/0
3/

18

20
26

/0
4/

18

20
26

/0
5/

18

20
26

/0
6/

18

主要期限国债到期收益率

1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 30Y



18

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15785亿元，到期31655亿元，累计实现净回笼15770亿元。

本周央行转为净回笼，DR007加权利率回落至1.38%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5897.49亿元，总偿还量2260.09亿元；本周净融资3637.40亿元。

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6.8047，本周累计调升128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年美债收益率上行，VIX指数大幅下行。 

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上行，A股风险溢价小幅上行。

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，6月制造业PMI回升至50.3%，高于市场预期。产需两端同步扩张，新订单与新出口订单指数均

重返扩张区间，新质生产力持续拉动。价格指数高位回落至美伊开战前水平，但上游价格仍高于下游。受全球AI

需求爆发影响，5月电子行业、高技术制造业支撑规上工企业利润延续较快增长，同比增加21.1%，但汽车、电器

机械等传统产业利润仍待改善。

    海外方面，美国就业增长动能减弱，6月非农新增5.7万人，远低于市场预期的11万人，市场对短期内美联储

加息预期降温，并定价12月加息的预期。此前，美联储主席沃什表示当前通胀风险已降低，并重申美联储的优先

事项是实现价格稳定。地缘方面，美国和伊朗在卡塔尔多哈进行间接技术性会谈，会谈重点围绕落实美伊谅解备

忘录，内容包括伊朗冻结资金返还以及确保霍尔木兹海峡海上海上安全等议题。

 6月我国官方制造业、非制造业PMI呈现边际改善趋势，外需明显回暖，但经济仍呈现K型分化特征。上半年财

政发力节奏较去年同期偏慢，三季度特别国债、专项债发行或迎高峰，供给压力将对市场形成扰动，关注7月政治

局会议政策定调及央行操作情况。短期内预计利率延续震荡。
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