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国债期货一周行情复盘

本周国债期货主力合约总体表现为震荡下行，周四加速下跌，周五探底回升。截至收盘全周30年国债跌0.49%，

10年国债跌0.26%，5年国债跌0.24%，2年国债跌0.09%。
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国债现券到期收益率曲线变动

7月11日收盘国债现券到期收益率曲线与7月4日相比整体上行。2年期国债到期收益率从7月4日日的1.35%

上行5个BP至7月11日的1.40% ；5年期国债到期收益率从7月4日日的1.49%上行4个BP至7月11日的1.53%；

10年期国债到期收益率从7月4日日的1.64%上行3个BP至7月11日的1.67%；30年期国债到期收益率从7月4

日日的1.85%上行2个BP至7月11日的1.87%。。
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6月份CPI同比上涨0.1%

6月份全国居民消费价格（CPI）同比上涨0.1%，市场预期持平，前值下降0.1%。上半年，全国居民消费

价格比上年同期下降0.1%。6月份食品价格同比下降0.3%，5月食品价格同比下降0.4%；6月非食品价格同

比上涨0.1%,5月同比持平。6月核心CPI同比上涨0.7%，5月核心CPI同比上涨0.6%。6月消费品价格同比下

降0.2%，5月消费品价格同比下降0.5%。6月服务价格同比上涨0.5%，5月服务价格同比上涨0.5%。
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6月CPI环比下降0.1%，前值环比下降0.2%

6月CPI环比下降0.1%，前值环比下降0.2%。6月食品价格环比下降0.4%，前值环比下降0.2%。6月非食品
价格环比持平，前值环比下降0.2%；6月消费品价格环比下降0.1%，前值环比下降0.3%；6月服务价格环
比持平，前值环比持平。6月核心CPI环比持平，5月核心CPI环比持平。受国际油价变动影响，汽油价格
环比由上月下降3.8%转为上涨0.4%，带动能源价格由上月下降1.7%转为上涨0.1%。受高温、降雨较常年
同期偏多影响，食品价格环比下降0.4%，降幅小于季节性水平0.5个百分点，其中鲜菜和水产品价格环比
均上涨0.7%。五一假期效应减退，旅游价格4月环比上涨3.1%，5月环比上涨0.8%，6月环比下降0.8%。
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6月份全国居民消费八大分类

按照八大分类，6月食品烟酒类价格环比下降0.3%，影响CPI下降约0.09个百分点，5月份食品烟酒类价格

环比下降0.2%。6月居住价格环比持平（5月持平），交通通信价格环比持平（5月环比下降1.2%），医疗

保健价格环比上涨0.1%（5月环比上涨0.1%），教育文化娱乐价格环比下降0.1%（5月环比上涨0.1%），

衣着价格环比下降0.1%（5月环比上涨0.6%），生活用品及服务价格环比上涨0.2%（5月环比下降0.8%），

其他用品及服务环比上涨0.5%（5月环比上涨0.7%）。
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7月上旬农产品批发价格探底回升

7月11日的农产品批发价格200指数是113.35,上年同期是116.02，6月30日是112.49。7月上旬农产品批发

价格探底回升，7月3日为年内低点112.17，之后连续上升。7月2日汽油最高零售指导价从6月18日8170元

/吨上调至8405元/吨，6月4日还调了一次，从5月20日的7845元/吨上调至7910元/吨。7月15日汽油价格

还有一次调整，综合下来国内汽油价格的变化对7月CPI有环比向上的拉动作用。
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6月份PPI同比下降3.6%

6月全国工业生产者出厂价格（PPI）同比下降3.6%，市场预期下降3.2%，前值下降3.3%。生产资料价格

下降4.4%，影响工业生产者出厂价格总水平下降约3.26个百分点，前值下降4.0%。其中，采掘工业价格

下降13.2%（5月下降11.9%），原材料工业价格下降5.5%（5月下降5.4%），加工工业价格下降3.2%（5月

下降2.8%）。出厂价格同比降幅较大的行业有，6月煤炭开采和洗选业同比下降21.8%，前值下降18.2%。

“反内卷”政策升温下，价格战大概率会有缓和。
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6月PPI环比下降0.4%，连续第四个月环比下降0.4%

6月PPI环比下降0.4%，连续第四个月环比下降0.4%。6月生产资料价格环比下降0.6%，影响工业生产者出

厂价格总水平下降约0.42个百分点，5月生产资料价格下降0.6%。其中，采掘工业价格下降1.2%（5月环

比下降2.5%），原材料工业价格下降0.7%（5月环比下降0.9%），加工工业价格下降0.5%（5月环比下降

0.3%）。6月份环比价格变动大的行业有，煤炭开采和洗选业价格环比下降3.4%，前值环比下降3.0%。6

月汽车制造业价格上涨0.2%，前值环比环比持平。汽车业反内卷初见成效。
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7月上旬南华工业品指数小幅上涨

7月上旬南华工业品指数小幅上涨，7月1日中央财经委第六次会议指出“纵深推进全国统一大市场建设，

要聚焦重点难点，依法依规治理企业低价无序竞争，引导企业提升产品品质，推动落后产能有序退出”。

部分行业“反内卷”政策的发酵，推动大宗商品价格有所上涨。价格反弹的时间和力度需要进一步观察。
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7月上旬，30大中城市的商品房日均成交面积20万平米，同比下降25%

7月上旬，30大中城市的商品房日均成交面积20万平米，同比下降25%。6月同比下降8.6%。5月份同比下降3%。4

月份同比下降12%。一季度同比增长2.5%。7月上旬新房销售面积同比下滑幅度扩大。6月13日召开的国常会指出，

“多管齐下稳定预期、激活需求、优化供给、化解风险，更大力度推动房地产市场止跌回稳”。关注下半年新

的房地产扶持政策的出台。
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7月前10日韩国出口同比增长9.5%

7月前10日韩国出口同比增长9.5%，6月韩国出口同比增长4.3%，5月为同比下降1.3%。美国对韩国对等关税暂停

实施延续至8月1日，7月上旬韩国出口还是保持了较好的增速。
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本周资金市场保持宽松

本周DR001加权平均为1.32%，DR007加权平均为1.48%，本周资金市场保持宽松。本周一年期AAA同业存单

发行利率平均在1.615%，全周5天每天逐步上涨，周一1.60%，周五1.63%，上周平均1.614%。
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国债期货市场逻辑和操作策略

【市场逻辑】

7月1日召开的中央财经委员会第六次会议指出，纵深推进全国统一大市场建设，依法依规治理企业低价无序竞

争，推动落后产能有序退出。政策有利于稳定价格和恢复企业利润，效果的显现可能需要较长的时间。货币政

策委员会2025年第二季度例会建议加大货币政策调控强度，引导金融机构加大货币信贷投放力度，灵活把握政

策实施的力度和节奏，加力实施增量政策，从宏观审慎的角度观察、评估债市运行情况，关注长期收益率的变

化。6月中国CPI环比下降0.1%，PPI环比下降0.4%，物价水平继续保持在低位。近日国务院办公厅印发《关于进

一步加大稳就业政策支持力度的通知》，稳增长政策持续出台。7月7日特朗普签署行政命令，将原定7月9日的关

税谈判截止期推迟至8月1日。全球贸易谈判未来如何落地，需要继续观察。对近日美国总统有关关税的信息，全

球金融市场表现相对平静。本周五万得全A指数全天走势为冲高回落、收长上影线，国债期货主力合约价格走势

为探底回升、收长下影线，股债跷跷板再现。短线看股做债，股市能否连续上行，以及内需热点能否持续成为

关注点。我们认为稳增长还需要宽松的货币政策配合，国债收益率即使上行空间也有限。国债期货短线或震荡。

【交易策略】  交易型投资波段操作。
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