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周度要点总结

政策及监管：1、为促进外汇市场发展，支持企业管理好汇率风险，中国人民银行决定自2026年3月2日起，将远期售汇业务的外汇风险准备金率

从20%下调至0。下一步，中国人民银行将继续引导金融机构优化对企业汇率避险服务，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定；2、央行

发布《关于银行业金融机构人民币跨境同业融资业务有关事宜的通知》，支持境内银行顺应市场需求，按照依法合规、风险可控的原则开展人

民币跨境同业融资业务。引入逆周期调节机制，《通知》明确将境内银行人民币跨境同业融资净融出余额与其资本水平、资金实力相挂钩，通

过跨境业务调节参数、宏观审慎调节参数进行调节；3、商务部公告称，根据《中华人民共和国出口管制法》等法律法规有关规定，为维护国家

安全和利益，履行防扩散等国际义务，决定将三菱造船株式会社等参与提升日本军事实力的20家日本实体列入出口管制管控名单。

基本面：1、国内:1）1月份，我国CPI环比上涨0.2%，同比上涨0.2%，核心CPI同比上涨0.8%；PPI环比上涨0.4%，连续4个月上涨，涨幅比上月

扩大0.2个百分点，同比则下降1.4%；2）1月人民币贷款新增4.71万亿元，同比少增4200亿元；1月社会融资规模7.22万亿元，同比多增1654亿

元；1月M1同比增速为4.9%，M2同比增速为9.0%；3）1月份，70个大中城市商品住宅销售价格环比降幅总体收窄、同比下降，1月份，一线城市

新建商品住宅销售价格环比下降0.3%，降幅与上月相同；一线城市二手住宅销售价格环比下降0.5%，降幅比上月收窄0.4个百分点。

海外：1）美国至2月21日当周初请失业金人数为21.2万人，预期21.5万人，前值从20.6万人修正为20.8万人；2）美国2025年第四季度实际GDP

年化初值环比升1.4%，预期升3.0%，第三季度终值升4.4%。2025年12月核心PCE物价指数同比升3.0%，预期升2.9%，前值升2.8%；3)美国于2月

24日正式开始征收10%全球关税，白宫正在准备把税率提高到15%的正式命令。有消息称，美国政府还在考虑以“国家安全”为由，对六个行业

加征新一轮关税，涉及大型电池、铸铁及铁制配件、塑料管道、工业化学品以及电网和电信设备等领域，并将独立于15%全球关税。

汇率：人民币对美元中间价6.9228，本周累计调升229个基点。

资金面：本周央行公开市场逆回购15250亿元，到期22524亿元；MLF加量续作3000亿元，国库现金定存到期1500亿元，累计实现净回笼5774亿元。

本周央行转为净回笼，DR007加权利率回升至1.48%附近震荡。

总结：本周国债现券收益率多数上行，到期收益率1-7Y上行0.5、1.5bp左右，10Y、30Y到期收益率分别上行2、3bp左右至1.80%、2.25%。

      本周国债期货集体走弱，TS、TF、T、TL主力合约分别下跌0.03%、0.09%、0.11%、0.71%。
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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) 123.1718 -0.96

220008.IB(18y) 119.0743 -0.89

10年期 250025.IB(6y） 99.9820 -0.21

220025.IB(6y） 99.7861 -0.20

5年期 250020.IB(4y) 100.3652 -0.08

250014.IB(4y) 100.177 -0.13

2年期 250005.IB(1.7y) 100.2542 0.00

250024.IB(1.8y) 99.9985 -0.01

合约名称 周涨跌幅（%） 周涨跌 结算价 周成交量

30年期 TL2606 -0.71% -0.80 112.12 42.89万

10年期 T2606 -0.11% -0.12 108.39 54.45万

5年期 TF2606 -0.09% -0.10 105.99 37.76万

2年期 TS2606 -0.03% -0.03 102.45 17.58万
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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0.71%，10年期主力合约下跌0.11%。

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

102.0000

103.0000

104.0000

105.0000

106.0000

107.0000

108.0000

109.0000

110.0000

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

2
0

2
5

-1
0

-0
5

2
0

2
5

-1
1

-0
5

2
0

2
5

-1
2

-0
5

2
0

2
6

-0
1

-0
5

2
0

2
6

-0
2

-0
5

T

90.0000

95.0000

100.0000

105.0000

110.0000

115.0000

120.0000

125.0000

2
0

2
4

-0
6

-1
2

2
0

2
4

-0
7

-1
2

2
0

2
4

-0
8

-1
2

2
0

2
4

-0
9

-1
2

2
0

2
4

-1
0

-1
2

2
0

2
4

-1
1

-1
2

2
0

2
4

-1
2

-1
2

2
0

2
5

-0
1

-1
2

2
0

2
5

-0
2

-1
2

2
0

2
5

-0
3

-1
2

2
0

2
5

-0
4

-1
2

2
0

2
5

-0
5

-1
2

2
0

2
5

-0
6

-1
2

2
0

2
5

-0
7

-1
2

2
0

2
5

-0
8

-1
2

2
0

2
5

-0
9

-1
2

2
0

2
5

-1
0

-1
2

2
0

2
5

-1
1

-1
2

2
0

2
5

-1
2

-1
2

2
0

2
6

-0
1

-1
2

2
0

2
6

-0
2

-1
2

TL



7

本周国债期货主力合约表现

本周5年期主力合约下跌0.09% ，2年期主力合约下跌0.03%。

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

101.0000

101.5000

102.0000

102.5000

103.0000

103.5000

2
0

2
4

-0
6

-1
2

2
0

2
4

-0
7

-1
2

2
0

2
4

-0
8

-1
2

2
0

2
4

-0
9

-1
2

2
0

2
4

-1
0

-1
2

2
0

2
4

-1
1

-1
2

2
0

2
4

-1
2

-1
2

2
0

2
5

-0
1

-1
2

2
0

2
5

-0
2

-1
2

2
0

2
5

-0
3

-1
2

2
0

2
5

-0
4

-1
2

2
0

2
5

-0
5

-1
2

2
0

2
5

-0
6

-1
2

2
0

2
5

-0
7

-1
2

2
0

2
5

-0
8

-1
2

2
0

2
5

-0
9

-1
2

2
0

2
5

-1
0

-1
2

2
0

2
5

-1
1

-1
2

2
0

2
5

-1
2

-1
2

2
0

2
6

-0
1

-1
2

2
0

2
6

-0
2

-1
2

TS 

101.0000

102.0000

103.0000

104.0000

105.0000

106.0000

107.0000

108.0000

20
24

-0
6-

12

20
24

-0
7-

12

20
24

-0
8-

12

20
24

-0
9-

12

20
24

-1
0-

12

20
24

-1
1-

12

20
24

-1
2-

12

20
25

-0
1-

12

20
25

-0
2-

12

20
25

-0
3-

12

20
25

-0
4-

12

20
25

-0
5-

12

20
25

-0
6-

12

20
25

-0
7-

12

20
25

-0
8-

12

20
25

-0
9-

12

20
25

-1
0-

12

20
25

-1
1-

12

20
25

-1
2-

12

20
26

-0
1-

12

20
26

-0
2-

12

TF



8

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。

TF、TS、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

2月24日，2月贷款市场报价利率（LPR）出炉，1年期LPR为3.0%，5年期以上LPR为3.5%，连续9个月保持不变。分析指出，考虑到1月结
构性降息已落地、股市延续向好，短期内货币政策处于观察期，政策利率和LPR报价大概率保持稳定。

2月25日，上海市五部门联合印发《关于进一步优化调整本市房地产政策的通知》（“沪七条”），自2026年2月26日起施行。新政重点
调减限购政策：非沪籍居民购买外环内住房社保年限从3年降至1年，缴纳社保满3年可增购1套；持居住证满5年可购1套，无需社保。公
积金家庭贷款最高额度可达到324万元。只要沪籍家庭新购住房是其名下唯一住房，即可暂免征收房产税。

2月26日，央行发布《关于银行业金融机构人民币跨境同业融资业务有关事宜的通知》，支持境内银行顺应市场需求，按照依法合规、
风险可控的原则开展人民币跨境同业融资业务。引入逆周期调节机制，《通知》明确将境内银行人民币跨境同业融资净融出余额与其资
本水平、资金实力相挂钩，通过跨境业务调节参数、宏观审慎调节参数进行调节。参数初始值的设置统筹兼顾业务发展和风险防范的需
要。

2月27日，中共中央政治局召开会议，讨论“十五五”规划纲要草案和政府工作报告。会议指出，做好今年政府工作，要完整准确全面
贯彻新发展理念，加快构建新发展格局，着力推动高质量发展，坚持稳中求进工作总基调，统筹国内国际两个大局，更好统筹发展和安
全，实施更加积极有为的宏观政策，增强政策前瞻性针对性协同性，持续扩大内需、优化供给，做优增量、盘活存量，因地制宜发展新
质生产力，纵深推进全国统一大市场建设，持续防范化解重点领域风险，着力稳就业、稳企业、稳市场、稳预期，推动经济实现质的有
效提升和量的合理增长，保持社会和谐稳定，实现“十五五”良好开局。

2月24日，美国正式开始征收10%全球关税，白宫正在准备把税率提高到15%的正式命令。有消息称，美国政府还在考虑以“国家安全”
为由，对六个行业加征新一轮关税，涉及大型电池、铸铁及铁制配件、塑料管道、工业化学品以及电网和电信设备等领域，并将独立于
15%全球关税。

2月25日，美国总统特朗普在国会发表其第二任期的首次国情咨文演讲，演讲历时108分钟，创下历史纪录。特朗普在演讲中宣布，将绕
过最高法院裁决、通过其他法律途径持续加征关税，并明确提出以关税收入取代个人所得税。特朗普表示，更倾向于用外交手段解决伊
朗核问题，但绝不允许伊朗拥有核武器。特朗普演讲也存在一些不准确的数据和误导性观点，比如：12个月内，他从世界各地为美国获
得超过18万亿美元的投资承诺；油价在2.3美元以下；关税由外国支付等。

2月11日,美国1月季调后非农就业人口增加13万人，远超市场预期的7万人，前值小幅下修至4.8万人。失业率录得4.3%，创2025年8月以
来新低；时薪环比增长0.4%，超预期。堪萨斯城联储主席施密德表示，通胀仍高于目标水平，应维持“略具限制性”利率立场。美国总
统特朗普发文称赞1月非农强劲表现，再度呼吁大幅降息，称美国应享有全球最低利率。
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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年收益率期差走扩，10年和1年期收益率差走扩。

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年期主力合约价差走扩、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：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 T合约连续当季-下季跨期价差

来源：wind，瑞达期货研究院

图12 TL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年期合约跨期价差小幅走扩，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：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、2年期合约跨期价差走阔。
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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利率上行，DR007加权利率升至1.48%附近震荡。

本周国债现券收益率多数上行，到期收益率1-7Y上行0.5、1.5bp左右，10Y、30Y到期收益率分别上行2、3bp左右至1.80%、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：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年期国债收益率差收窄。 

3.3 利率变化 

图19 中美国债到期收益率差（美30Y-中30Y） 

来源：wind，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：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15250亿元，到期22524亿元；MLF加量续作3000亿元，国库现金定存到期1500亿元，累计实现净回笼5774亿元。

本周央行转为净回笼，DR007加权利率回升至1.48%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11023.12亿元，总偿还量8832.94亿元；本周净融资2190.19亿元。

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6.9228，本周累计调升229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：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
a

te
2

0
2

5
-1

2
-1

8
2

0
2

5
-1

0
-0

8
2

0
2

5
-0

7
-2

9
2

0
2

5
-0

5
-1

9
2

0
2

5
-0

3
-0

7
2

0
2

4
-1

2
-2

6
2

0
2

4
-1

0
-1

6
2

0
2

4
-0

8
-0

6
2

0
2

4
-0

5
-2

7
2

0
2

4
-0

3
-1

5
2

0
2

4
-0

1
-0

4
2

0
2

3
-1

0
-2

5
2

0
2

3
-0

8
-1

5
2

0
2

3
-0

6
-0

5
2

0
2

3
-0

3
-2

4
2

0
2

3
-0

1
-1

2
2

0
2

2
-1

1
-0

2
2

0
2

2
-0

8
-2

3
2

0
2

2
-0

6
-1

3
2

0
2

2
-0

4
-0

1
2

0
2

2
-0

1
-2

0
2

0
2

1
-1

1
-1

0
2

0
2

1
-0

8
-3

1
2

0
2

1
-0

6
-2

1
2

0
2

1
-0

4
-0

9
2

0
2

1
-0

1
-2

8
2

0
2

0
-1

1
-1

7
2

0
2

0
-0

9
-0

7
2

0
2

0
-0

6
-2

6
2

0
2

0
-0

4
-1

6

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年美债收益率下行，VIX指数大幅上行后回落。 

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上行，A股风险溢价小幅回落。

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，1月金融数据显示，尽管政府债净融资支撑社融同比回升，但信贷“开门红”成色略显不足。

居民端贷款小幅回暖，但购房需求偏弱；企业端中长期贷款同比大幅少增，指向内生融资需求依然偏弱。春节期

间消费市场热度攀升，政策提振下居民消费潜力明显释放。此外，近期上海地产政策超预期放松，叠加开年来地

产政策频出，不断释放稳预期信号，或为后续“小阳春”积蓄动能。

    海外方面，全球贸易紧张局势再起。在最高法院驳回特朗普政府依据《国际紧急经济权力法》的关税政策后，

白宫于24日正式征收10%的全球关税。特朗普表示将绕过最高法院裁决、通过其他法律途径持续加征关税。经济数

据方面，美国四季度GDP增速初值显著低于预期，显示经济动能放缓，但12月核心PCE物价指数同比反弹至3%，通

胀压力犹存，这使得市场对美联储未来的利率路径仍存分歧。

    债市短期内面临较多利空因素。一方面，政府债供给压力整体有限，且基本面“弱修复”的现实尚未改变，

对债市形成底部支撑。另一方面，节后止盈压力与楼市预期修复共同作用下，市场情绪转向谨慎。且随着全国两

会临近，若权益市场在稳增长政策催化下延续春季行情，风险偏好回升可能对债市，尤其是长端品种构成资金分

流压力。在两会政策明朗前，市场情绪或将趋于观望。预计3月期债仍将延续区间震荡格局，短端或强于长端。



瑞达期货研究院
免责声明

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，瑞达期货股份有限公司力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报

告不构成个人投资建议，客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任

何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为瑞达期货股份有限公司研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。

瑞达期货股份有限公司创建于1993年，目前在全国设立40多家分支机构，覆盖全国主要经济地区，是国内大型全牌照期货公司之一，是目前国内拥有分支

机构多、运行规范、管理先进的专业期货经营机构。2012年12月完成股份制改制工作，并于2019年9月5日成功在深圳证券交易所挂牌上市，成为深交所期货第

一股、是第二家登陆A股的期货上市公司。

 研究院拥有完善的报告体系，除针对客户的个性化需要提供的投资报告和套利、套保操作方案外，还有晨会纪要、品种日评、周报、月报等策略分析报告。

研究院现有特色产品有短信通、套利通、市场资金追踪、持仓分析系统、投顾策略、交易诊断系统、数据管理系统以及金尝发服务体系专供策略产品等。在创

新业务方面，积极参与创新业务的前期产品研究，为创新业务培养大量专业人员，成为公司的信息数据中心、产品策略中心和人才储备中心。

    瑞达期货研究院将继往开来，向更深更广的投资领域推进，为客户的期货投资奉上贴心、专业、高效的优质服务。

瑞达期货研究院简介

瑞达期货研究院
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