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周度要点总结

政策及监管：1、财政部副部长廖岷8月21日在国新办举行的“开局起步‘十五五’”系列主题新闻发布会上介绍，下半年，财政政策将重点在

加快资金使用、加力扩大内需、加强财政改革管理等方面继续发力显效。关于增量政策，下半年根据宏观经济运行情况，财政部将及时谋划出

台务实管用的增量政策，为实现经济质的有效提升和量的合理增长提供有力支撑；2、中国8月LPR报价出炉，1年期LPR为3.0%，5年期以上LPR为

3.5%，均与7月持平，已连续15个月维持不变；3、住房公积金制度迎来重要变革。国务院发布《关于修改〈住房公积金管理条例〉的决定》，

将自2026年9月20日起施行。《条例》对提取住房公积金支付房租，不再设置门槛限制；新增装修自住住房、支付自住住房物业费等可以提取住

房公积金的情形。住房公积金的存、贷利率由国务院决定。

基本面: 国内:1）7月人民币贷款新增-3400亿元，同比少增2900亿元；社会融资规模1.40万亿元，同比多增2710亿元；7月M1同比增速为4%，M2

同比增速为7.7%；2）7月份全国规模以上工业增加值同比增长4.5%，社会消费品零售总额增长0.6%，服务业生产指数增长4.3%。7月全国城镇调

查失业率为5.2%，环比上升0.2个百分点。1-7月份，全国固定资产投资同比下降6.7%，房地产开发投资下降19.2%，高技术产业投资增长5%。

海外：1）美国上周初请失业金人数减少6000人至20.6万人，低于经济学家预期的21万人；2）由于与伊朗谈判停滞，美国总统特朗普宣布对伊

朗实施“毁灭性经济行动”。特朗普宣称，对伊朗实施最严厉经济行动，这将是一场前所未有的经济战和孤立行动。任何允许其金融机构、企

业、机场或政府实体向伊朗提供支持的国家，都将面临“巨大的经济后果”；3）美国财政部长贝森特密集释放政策信号。在美国长期国债收益

率重新走高之际，贝森特表示，财政部单次长债回购规模可能超过40亿美元，并强调财政部拥有强大的工具箱。贝森特重申强势美元政策，称

美元正重返两个月前水平。

汇率：人民币对美元中间价6.7817，本周累计调升61个基点。

资金面：本周央行公开市场逆回购14576亿元，到期17296亿元，国库现金定存发行1700亿元，到期1000亿元，累计实现净回笼2020亿元。

       本周央行转为净回笼，DR007加权利率回升至1.43%附近震荡。

总结：本周国债现券收益率窄幅震荡，到期收益率1-7Y变动幅度在1bp内，10Y、30Y到期收益率上行1bp左右至1.69%、2.17%。

      本周国债期货集体走弱，TS、TF、T、TL主力合约分别下跌0.01%、0.06%、0.08%、0.46%。
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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) 126.8741 -0.30

220008.IB(18y) 123.4725 -0.30

10年期 230012.IB(6y） 107.7695 0.04

260007.IB(6y) 100.9303 -0.07

5年期 250020.IB(4y) 101.0655 0.03

260003.IB(4y) 100.7233 0.02

2年期 260006.IB(1.6y) 100.0866 0.01

250010.IB(1.7y) 100.4309 0.00

合约名称 周涨跌幅（%） 周涨跌 结算价 周成交量

30年期 TL2609 -0.46% -0.53 115.89 53.25万

10年期 T2609 -0.08% -0.09 109.46 49.56万

5年期 TF2609 -0.06% -0.06 106.56 46.96万

2年期 TS2609 -0.01% -0.01 102.63 46.46万
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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0.46%，10年期主力合约下跌0.08%。

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0.06%，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、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

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

8月17日，国务院总理李强强调，今年是实施“十五五”规划的第一年，要从头抓紧推进规划落地实施，抓好重大工程项目建设，发挥好规划对各领域工作的
引领推动作用。加快落实“六张网”建设实施方案，创新投融资机制吸引社会资本。协同推动投资于人和促进消费，加大政策资源倾斜。加快各类政策资金
使用进度，尽早形成实物工作量。有力促进民间投资，对新兴领域、新型基础设施、消费升级等方面投资给予更多支持。

8月17日，国家发改委副主任岳修虎主持召开工作会议，部署加快推进2026年新型政策性金融工具投放工作，加大对民间投资项目支持力度。下一步，国家发
改委将认真贯彻落实党中央和国务院决策部署，积极会同有关方面，进一步加快推进2026年新型政策性金融工具各项工作。

8月18日，住房公积金制度迎来重要变革。国务院发布《关于修改〈住房公积金管理条例〉的决定》，将自2026年9月20日起施行。《条例》对提取住房公积
金支付房租，不再设置门槛限制；新增装修自住住房、支付自住住房物业费等可以提取住房公积金的情形。住房公积金的存、贷利率由国务院决定。《条例》
要求实现公积金缴存记录等全国范围内互信互认，明确个体工商户、非全日制从业人员以及其他灵活就业人员可以自愿缴存住房公积金，享受相应政策支持。

8月21日，财政部副部长廖岷8月21日在国新办举行的“开局起步‘十五五’”系列主题新闻发布会上介绍，下半年，财政政策将重点在加快资金使用、加力
扩大内需、加强财政改革管理等方面继续发力显效。关于增量政策，下半年根据宏观经济运行情况，财政部将及时谋划出台务实管用的增量政策，为实现经
济质的有效提升和量的合理增长提供有力支撑。

8月19日，美联储7月会议纪要显示，许多与会者评估，若通胀未能回落，则可能需要进一步加息。部分官员称立即加息有助于避免后续更大幅度的加息。部
分与会者表示，当前金融环境紧缩力度或许不足以将通胀拉回2%目标。美联储还探讨过将年度政策会议缩减至6场，以便有更多时间积累经济数据，但并未作
出决议。

8月20日，由于与伊朗谈判停滞，美国总统特朗普宣布对伊朗实施“毁灭性经济行动”。特朗普宣称，对伊朗实施最严厉经济行动，这将是一场前所未有的经
济战和孤立行动。任何允许其金融机构、企业、机场或政府实体向伊朗提供支持的国家，都将面临“巨大的经济后果”。伊朗外长阿拉格齐对此表示，美国
此举意在转移国内对财政问题的关注，包括高额债务和利息支出上升等。

8月20日，美国财政部长贝森特密集释放政策信号，覆盖从近期市场热点美国债市到伊朗问题。在美国长期国债收益率重新走高之际，贝森特表示，财政部单
次长债回购规模可能超过40亿美元，并强调财政部拥有强大的工具箱。在伊朗问题上，贝森特透露，将于8月24日举行新闻发布会，具体阐述美国针对伊朗的
行动计划。美国将对伊朗实施“史上最严厉”的制裁，若施加最大经济压力，不太可能需要重启大规模军事行动。贝森特重申强势美元政策，称美元正重返
两个月前水平。



2020.06.30    厦门

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年期收益率差走阔。

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年期合约跨期价差走阔。

-0.200

-0.100

0.000

0.100

0.200

0.300

0.400

T合约连续当季-下季跨期

-0.600

-0.400

-0.200

0.000

0.200

0.400

0.600

0.800

1.000

TL合约连续当季-下季跨期



15

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年期合约跨期价差收窄，2年期合约跨期价差收窄。
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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持仓净空单减少。
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Shibor利率、国债收益率

隔夜、1周、2周、1个月期限Shibor利率均上行，DR007加权利率回升至1.43%附近震荡。

本周国债现券收益率窄幅震荡，到期收益率1-7Y变动幅度在1bp内，10Y、30Y到期收益率上行1bp左右至1.69%、2.17%。

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14576亿元，到期17296亿元，国库现金定存发行1700亿元，到期1000亿元，累计实现净回笼2020亿元。

本周央行转为净回笼，DR007加权利率回升至1.43%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16194.47亿元，总偿还量6990.55亿元；本周净融资9049.56亿元。

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6.7817，本周累计调升61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年美债收益率回升，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，7月工增、社零较前值小幅回落，固定投资持续下滑，内需边际走弱。7月金融数据结构分化，政府债

发行边际提速，企业债券融资延续多增，为社融的主要支撑；信贷维持弱势运行，居民、企业融资需求均承压，银行冲量

力度明显减弱。7月经济结构延续分化态势，新动能及出口保持较快增长，但供需矛盾依然突出，内需不足等问题未有明

显缓解，基本面仍待宏观政策进一步加力提振。

    海外方面，美伊紧张局势再升级。美国总统特朗普宣布对伊朗实施“毁灭性经济行动”，并称这将是一场前所未有的

经济战和孤立行动。宏观方面，美国联邦政府债务总额突破40万亿美元，通胀压力及财政赤字担忧下，美国长债利率持续

攀升，财政部扩大美债回购规模干预债市，但效果有限，全球资产定价面临重估风险。

7月经济内生动能依然偏弱，降准降息预期强化债市做多动能。但随着长端利率下行至关键点位，市场对央行态度边

际变化的敏感性有所抬升。税期资金平稳过渡后，央行7天期逆回购延续零投放，资金面边际收紧。同时，财政下半年持

续发力，供给压力压制债市多头情绪。预计短期内期债延续震荡，中长期看利差仍有压缩预期。
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