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国债期货一周行情复盘

本周国债期货主力合约连续下跌，回撤较大，全周30年国债跌2.14%，10年国债跌0.58%，5年国债跌0.41%，2年

国债跌0.12%。
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国债现券到期收益率曲线变动

7月25日收盘国债现券到期收益率曲线与7月18日相比整体上行。2年期国债到期收益率从7月18日日的

1.38%上行6个BP至7月25日的1.44% ；5年期国债到期收益率从7月18日日的1.53%上行7个BP至7月25日的

1.60%；10年期国债到期收益率从7月18日日的1.67%上行6个BP至7月25日的1.73%；30年期国债到期收益

率从7月18日日的1.89%上行8个BP至7月25日的1.97%。
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市场风险偏好提升，股债跷跷板明显

本周市场风险偏好提升，股债跷跷板明显。
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7月以来全国新房销售面积下滑速度加快

今年一季度30大中城市的商品房日均成交面积23.6万平米，同比增长2.5%。4月份30大中城市的商品房日均成交

面积23万平米，同比下降12%。今年5月份30大中城市商品房日均成交面积26万平米，同比下降3%；6月份日均成

交面积31万平米，同比下降8.4%；7月1日-25日，30大中城市的商品房日均成交面积20万平米，同比下降20%。7

月以来全国新房销售面积下滑速度加快。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”。
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7月上半月中国出口集装箱运价指数（CCFI）小幅回落，美西航线回落更快

中国出口集装箱运价指数（CCFI）美西航线自4月初以来连续上升，6月20日达到近期高点1256.91，随后

转为下行，6月27日是1212.09，7月18日为941.65，CCFI综合指数6月27日是近期高点1369.34,7月25日回

落至1261.35。7月上旬CCFI美西航线指数较CCFI综合指数下行速度快，可能表明对美抢出口效应已消退。
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本周南华工业品指数快速上涨

7月18日工信部宣布多项反内卷稳增长政策将陆续出台，以内需为主的大宗商品本周涨幅较大，带动南华

工业品指数快速上涨。
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本周五夜盘焦煤大跌

本周五夜盘焦煤焦炭价格大跌。本周前五天焦煤价格连续快速上涨，在交易所提示风险之后，周五夜盘

出现大跌。预期短期的快速上涨可能告一段落。
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本周资金利率波动放大

本周DR001加权平均为1.44%，上周DR001加权平均为1.47%，本周DR001从前三天的加权平均1.3%多，周四

和周五上涨至1.65%和1.52%，周四和周五资金略偏紧，也对债市空头有利。本周DR007加权平均为1.54%，

上周DR007加权平均为1.53%。本周一年期AAA同业存单发行利率平均在1.65%，上周平均1.63%。
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国债期货市场逻辑和操作策略

【市场逻辑】

7月18日工信部宣布多项反内卷稳增长政策将陆续出台，金融市场风险偏好提升，本周万得全A股票指数连续上涨，

国内需求为主的大宗商品期货价格也连续上涨，国债期货则连续回落。7月以来全国新房销售面积下滑速度加快。

7月上半月中国出口集装箱运价指数（CCFI）小幅回落，美西航线回落更快。经济基本面需求方面仍面临挑战。

我们认为反内卷政策实施可能相对温和，会优化供给和提升部分价格，但商品期货市场短期反应过于激烈，周五

夜盘焦煤大跌，预期短期的快速上涨可能告一段落。市场在短期激荡之后，可能会变得温和，国债期货价格在本

周大幅回落之后，也可能企稳。后市继续观察股市的表现，股债跷跷板可能会再现。国务院副总理何立峰将于7

月27日至30日赴瑞典与美方举行经贸会谈，会谈结果如何值得关注。下周还有更加重要的政治局会议值得关注。

【交易策略】  交易型投资波段操作。
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