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周度要点总结

政策及监管：1、十四届全国人大四次会议3月5日在京开幕，国务院总理李强作《政府工作报告》。《政府工作报告》提出，今年发展主要预期

目标是：经济增长4.5%-5%，在实际工作中努力争取更好结果；城镇调查失业率5.5%左右，城镇新增就业1200万人以上；居民消费价格涨幅2%左

右；居民收入增长和经济增长同步；国际收支基本平衡；粮食产量1.4万亿斤左右；单位国内生产总值二氧化碳排放降低3.8%左右；2、科技部

等四部门发布《关于加快推动科技保险高质量发展 有力支撑高水平科技自立自强的若干意见》。意见从加强国家重大科技任务、科技型中小企

业、重点领域的保险保障以及科技保险产品服务、保险资金投资、保障监督等6个方面，提出20项政策举措，加快构建同科技创新相适应的科技

保险体制机制。

基本面：1、国内:1）中国2月官方制造业PMI为49.0%，环比下降0.3个百分点；非制造业PMI为49.5%，上升0.1个百分点；综合PMI产出指数为

49.5%，下降0.3个百分点；2）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%；3）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%。

海外：1）美国上周初请失业金人数为21.3万人，预期21.5万人；美国2月ADP就业人数增6.3万人，为2025年11月来最大增幅，预期增5万人；2）

美联储褐皮书显示，总体而言，经济预期乐观，多数地区预计未来几个月经济将呈现小幅至温和增长。在十二个地区中，七个地区的总体经济

活动以轻微至温和的速度增长；3)中东冲突局势持续升级，各方表态趋于强硬。伊朗外长阿拉格齐称，伊朗已做好应对美国地面部队侵袭国内

的准备，并明确拒绝与美方重启谈判。美国据称正追加资源、以求支持战争持续“至少100天甚至到9月”。

汇率：人民币对美元中间价6.9025，本周累计调升203个基点。

资金面：本周央行公开市场逆回购1616亿元，到期15250亿元；买断式逆回购净回笼2000亿元，累计实现净回笼14474亿元。

本周央行持续净回笼，DR007加权利率回落至1.41%附近震荡。

总结：本周国债现券收益率多数下行，到期收益率1-7Y下行0.65-3bp左右，10Y、30Y到期收益率分别下行0、0.25bp左右至1.79%、2.23%。

      本周国债期货集体走强，TS、TF、T、TL主力合约分别上涨0.02%、0.13%、0.15%、0.67%。
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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) 123.8191 0.65

220008.IB(18y) 119.8274 0.75

10年期 250025.IB(6y） 100.1065 0.12

230004.IB(6y） 108.3678 0.07

5年期 250020.IB(4y) 100.4862 0.12

250014.IB(4y) 100.3052 0.13

2年期 250005.IB(1.7y) 100.3293 0.08

250024.IB(1.8y) 100.0421 0.04

期货成交量(活跃合约):国债期货:2年期 合约名称 周涨跌幅（%） 周涨跌 结算价 周成交量

30年期 TL2606 0.67% 0.75 112.75 35.14万

10年期 T2606 0.15% 0.16 108.53 31.98万

5年期 TF2606 0.13% 0.14 106.14 24.60万

2年期 TS2606 0.05% 0.05 102.50 14.65万
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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0.67%，10年期主力合约上涨0.15%。

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
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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0.13% ，2年期主力合约上涨0.05%。

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
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本周主力合约成交量和持仓量

TS、TF、T、TL主力合约成交量均下降。

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

3月2日，国家统计局发布《中华人民共和国2025年国民经济和社会发展统计公报》，初步核算，全年国内生产总值1401879亿元，比上年增长5.0%。
国民总收入1393700亿元，比上年增长5.1%。年末全国人口140489万人，比上年末减少339万人。全年完成92次宇航发射，其中商业航天发射50次。
全年国内出游65.2亿人次，比上年增长16.2%。通过免签入境外国人3008万人次，增长49.5%。

3月3日，外交部发言人毛宁主持例行记者会。毛宁表示，能源安全对世界经济非常重要，各方都有责任确保能源供应稳定畅通。中方敦促各方立
即停止军事行动，避免紧张事态升级，维护霍尔木兹海峡的航道安全，防止对全球经济造成更大影响。同时，中方将采取必要的措施保障自身能
源安全。

3月5日，《政府工作报告》提出2026年政府工作十大任务：一、着力建设强大国内市场，二、加紧培育壮大新动能，三、加快高水平科技自立自
强，四、持续深化重点领域改革，五、进一步扩大高水平对外开放，六、扎实推进乡村全面振兴，七、推动新型城镇化和区域协调发展，八、更
大力度保障和改善民生，九、加快推动全面绿色转型，十、加强重点领域风险防范化解和安全能力建设。

3月5日，《政府工作报告》提出2026年经济社会发展政策取向：继续实施更加积极的财政政策，赤字率拟按4%左右安排，赤字规模5.89万亿元，
拟发行超长期特别国债1.3万亿元，拟发行特别国债3000亿元，拟安排地方政府专项债券4.4万亿元；继续实施适度宽松的货币政策，灵活高效运
用降准降息等多种政策工具，引导金融机构加力支持扩大内需、科技创新、中小微企业等重点领域，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳
定；强化改革举措与宏观政策协同，持续放大“组合拳”效应。

3月1日，伊朗最高领袖哈梅内伊2月28日上午遇袭身亡，伊朗前总统内贾德遇袭身亡，伊朗军队多位指挥官确认已经死亡。伊朗军方称，对美以目
标已发起第九轮“真实承诺4”打击。美国“林肯”号航空母舰遭到伊朗4枚弹道导弹袭击。美国军方表示，“亚伯拉罕·林肯”号航母未遭伊朗
袭击，并称伊朗发射的导弹“甚至没有接近”该舰，目前没有美军舰艇受损或人员伤亡报告。

3月5日，美国24个州向美国国际贸易法院提起诉讼，要求阻止特朗普政府近期宣布实施的新关税措施。美国最高法院此前裁定，特朗普政府此前
依据《国际紧急经济权力法》对多国产品加征关税的做法违法。在裁决后，特朗普并未接受败诉结果，转而援引《1974年贸易法》第122条款，宣
布对全球大多数产品征收15%的关税。

3月5日,中东冲突局势持续升级，各方表态趋于强硬。伊朗外长阿拉格齐称，伊朗已做好应对美国地面部队侵袭国内的准备，并明确拒绝与美方重
启谈判。伊朗常驻联合国代表团驳斥所谓伊朗封锁霍尔木兹海峡的说法，称其毫无根据，荒谬至极。伊朗尚未选出新任最高领袖。美国总统特朗
普表示，必须参与确定伊朗下一任最高领袖人选，此言论遭伊朗方面强烈驳斥。以色列军方宣布对德黑兰发动第13轮空袭。美国据称正追加资源、
以求支持战争持续“至少100天甚至到9月”。
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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年期主力合约价差走扩。

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：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年期合约跨期价差收窄。
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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持仓净空单小幅增加。
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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利率下行，DR007加权利率回落至1.41%附近震荡。

本周国债现券收益率多数下行，到期收益率1-7Y下行0.65-3bp左右，10Y、30Y到期收益率分别下行0、0.25bp左右至1.79%、2.23%。

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年期国债收益率差走扩，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1616亿元，到期15250亿元；买断式逆回购净回笼2000亿元，累计实现净回笼14474亿元。

本周央行持续净回笼，DR007加权利率回落至1.41%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13045.83亿元，总偿还量8545.56亿元；本周净融资4500.28亿元。

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6.9025，本周累计调升203个基点。

人民币离岸与在岸价差走扩。 

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 
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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指数大幅上行。 

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下行，A股风险溢价上行。

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，春节长假影响下，2月官方制造业PMI持续走弱，产需均回落至收缩区间，经济活动较上月持

续放缓；但居民消费需求释放推动服务业PMI超季节性回升。政策面上，2026年政府工作报告明确财政与货币政策

基调，财政方面，今年赤字率维持在4%左右，一般公共预算支出规模将首次达到30万亿元；货币政策保持适度宽

松，把促进经济稳定增长、物价合理回升作为货币政策的重要考量。

    海外方面，中东冲突局势已持续近一周，短期内未见缓和趋势，地缘博弈升级将引发权益市场较大波动。同

时，若油价持续上行推升通胀预期，也将对债市形成扰动。美国劳动力市场出现企稳信号，2月ADP就业人数增6.3

万人，为2025年11月来最大增幅。美联储褐皮书显示，美国经济整体稳定，但通胀与政策不确定性仍构成风险。

    今年政府工作报告未出现明显超预期政策信号，广义财政支出的扩张速度边际减弱，政府债供给压力整体可

控；货币政策发力仍将以结构性工具为主，总量工具的使用将保持审慎。当前基本面仍处“弱修复”阶段，为债

市构成底部支撑。预计后续利率仍将维持区间震荡格局，关注两会期间相关政策与中东局势进展。
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    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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