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国债期货一周行情复盘

本周国债期货主力合约周一周二下跌，周三反弹，周四、周五继续回落、降幅走缓，全周30年国债跌1.48%，10

年国债跌0.29%，5年国债跌0.15%，2年国债跌0.02%。
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国债现券到期收益率曲线变动

8月15日收盘国债现券到期收益率曲线与8月8日相比表现为熊陡，整体上移，远端上移更多。2年期国债

到期收益率持平于1.40% ；5年期国债到期收益率从8月8日的1.55%上行4个BP至8月15日的1.59% ；10年

期国债到期收益率从8月8日的1.69%上行6个BP至8月15日的1.75% ；30年期国债到期收益率从8月8日的

1.96%上行9个BP至8月15日的2.05% 。
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1-7月份，全国固定资产投资同比增长1.6%，市场预期2.7%，1-6月份为2.8%

1-7月份，全国固定资产投资同比增长1.6%，市场预期2.7%，1-6月份为2.8%。分类来看，1-7月份广义基建投资

（含电力）同比增长7.3%，1-6月增长8.9%，2024年同比增长9.2%。1-7月份狭义基建投资（不含电力）同比增长

3.2%，1-6月增长4.6%，2024年全年同比增长4.4%。1-7月份制造业投资同比增长6.2%，市场预期增长7.2%，1-6

月增长7.5%，2024年同比增长9.2%。1-7月份，全国房地产开发投资同比下降12.0%，市场预期同比下降11.5%，

1-6月下降11.2%，2024年同比下降10.6%。
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1-7月份，新建商品房销售面积同比下降4.0%，1-6月同比下降3.5%

1-7月份，新建商品房销售面积51560万平方米，同比下降4.0%，1-6月同比下降3.5%，2024年全年同比下降12.9%。

1-7月份，新建商品房销售额49566亿元，下降6.5%，1-6月下降5.5%，2024年全年同比下降17.1%。。

数据来源：wind，格林大华 



7月份，一线城市二手住宅销售价格环比下降1.0%，降幅比上月扩大0.3个百分点

7月份，一线城市二手住宅销售价格环比下降1.0%，连续第4个月环比下降，降幅比上月扩大0.3个百分点。二、

三线城市二手住宅销售价格环比均下降0.5%，降幅均收窄0.1个百分点，连续第27个月环比下降。
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6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%；今年6月份30

大中城市商品房日均成交面积31万平米，同比下降8.4%；7月份日均成交面积21万平米，同比下降19%，8月1日-

14日日均成交面积18万平米，同比下降14%。6月以来全国新房销售面积下滑速度有所加快。
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7月份，社零总额同比增长3.7%，市场预期4.9%，6月同比增长4.8%

7月份，社会消费品零售总额38780亿元，同比增长3.7%，市场预期4.9%，6月同比增长4.8%。按消费类型分，7月

份，商品零售额34276亿元，同比增长4.0%，前值5.3%；餐饮收入4504亿元，增长1.1%，前值0.9%。7月份社会消

费品零售总额环比下降0.14%，6月调整后环比下降0.26%。
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7月以旧换新相关品类多数同比增速较6月回落

以旧换新政策推动下，7月限额以上单位家用电器和音像器材类商品零售额增长28.7%（前值32.4%）、家具类增

长20.6%（前值28.7%）、通讯器材类增长14.9%（前值13.9%）、文化办公用品类增长13.8%（前值24.4%），以旧

换新相关品类多数同比增速较6月有所回落。7月限额以上单位粮油食品类商品零售额增长8.6%（前值8.7%），日

用品类商品增长8.2%（前值7.8%），必需消费品增速保持平稳。7月份限额以上单位汽车类消费品零售总额同比

下降1.5%，6月同比增长4.6%，去年全年同比下降0.5%。
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1-7月服务零售总额同比增长5.2%

2025年1-7月服务零售总额同比增长5.2%，1-6月5.3%，1-5月5.2%，1-4月是5.1%。2024年全年，服务零售额同比

增长6.2%。今年1-7月商品零售额同比增长4.9%（去年全年3.2%）。上半年，全国居民人均服务性消费支出6504

元，增长4.9%。居民服务性消费支出占居民消费支出比重为45.5%。
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7月份，全国服务业生产指数同比增长5.8%，6月份同比增长6.0%

7月份，全国服务业生产指数同比增长5.8%，6月份同比增长6.0%，上半年全国服务业生产指数同比增长5.9%，

2024年同比增长5.2%。7月份信息传输、软件和信息技术服务业，金融业，租赁和商务服务业生产指数同比分别

增长11.9%、8.7%、8.0%。
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7月规上工业增加值同比增长5.7%，市场预期增长5.8%，6月同比增长6.8%

7月份，规模以上工业增加值同比实际增长5.7%，市场预期增长5.8%，6月同比增长6.8%，1-7月份规

模以上工业增加值累计同比增长6.3%，2024年全年同比增长5.8%。分三大门类看，7月采矿业增加值

同比增长5.0%（6月份增长6.1%，去年全年同比增长3.1%），制造业增长6.2%（6月份增长7.4%，去年

全年同比增长6.1%），电力、热力、燃气及水生产和供应业增长3.3%（6月份增长1.8%，去年全年同

比增长5.3%）。
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7月份全国城镇调查失业率为5.2%，比上月上升0.2个百分点，与上年同月持平

7月份，全国城镇调查失业率为5.2%，比上月上升0.2个百分点，与上年同月持平。31个大城市城镇调

查失业率为5.2%，比上月上升0.2个百分点，比上年同期低0.1个百分点。7月外来户籍劳动力调查失

业率为5.1%，比上月上升0.3个百分点，与上年同期持平；外来农业户籍劳动力调查失业率为4.9%，

比上月上升0.1个百分点，与上年同期持平。
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7月份社融规模增加1.16万亿元，比上年同期多3893亿元

7月份社融规模增加1.16万亿元，市场预期增加1.41万亿元，比上年同期多3893亿元，7月政府债券净融

资新增12440亿元，同比多5559亿元；7月对实体经济发放的人民币贷款减少4263亿元，同比多减3455亿

元；7月企业债券净融资2791亿元，同比多755亿元；7月未贴现的银行承兑汇票减少1639亿元，同比多减

564亿元。
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7月人民币贷款减少500亿元，市场预期减少150亿元，同比少3100亿元

7月信贷口径人民币贷款减少500亿元，市场预期减少150亿元，同比多减3100亿元。其中企业中长期贷款

减少2600亿元，比上年同期多减3900亿元；企业短期贷款减少5500亿元，与上年同期减少额相同；企业

票据融资增加8711亿元，比上年同期多增3125亿元。7月份居民短期贷款减少3827亿元，比上年同期多减

1671亿元；居民中长期贷款减少1100亿元，比上年同期多减1200亿元。
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7月末，M2余额同比增长8.8%，M1同比增长5.6%

7月末，广义货币(M2)余额329.94万亿元，同比增长8.8%，市场预期8.3%，6月末为8.3%。7月末狭义货币

(M1)余额111.06万亿元，同比增长5.6%，市场预期5.3%，6月为同比增长4.6%。M1同比增速较高有去年同

期基数较低的因素。
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本周南华工业品指数小幅冲高后回落

南华工业品指数7月25日创出收盘高点后连续下行，本周小幅冲高后回落。短期通胀压力有限。
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本周仅周五DR007上行

本周前四个交易日DR001加权平均在1.31%-1.32%之间，周五DR001加权平均上行至1.40%；本周前四个交

易日DR007加权平均约1.44%-1.45%，周五DR001加权平均上行至1.48%。本周一年期AAA同业存单发行利率

平均在1.64%，略高于上周平均1.63%。
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国债期货市场逻辑和操作策略

【市场逻辑】

中国7月固定资产投资增速显著低于市场预期，基建投资、制造业投资增速单月同比出现小幅负增长。7月社会消

费品零售总额同比涨幅不及市场预期。7月工业增加值略低于市场预期，7月服务业生产指数同比增速低于6月份。

7月国内房地产销量和价格继续下行。7月出口增长超预期。央行第二季度中国货币政策执行报告表示要落实落细

适度宽松的货币政策，保持流动性充裕，把促进物价合理回升作为把握货币政策的重要考量，降低银行负债成本，

推动社会综合融资成本下降，用好结构性货币政策工具。本周股市连续上涨，市场风险偏好提升，债市承压。本

周五上午7月份主要宏观经济数据公布后债券市场的表现总体为上涨，但当天股票市场大涨，冲击了债券多头的

信心，下午债券市场价格回落。股市如果继续强势，则仍会对债市形成压制。如果股市回调，则债市大概率反弹。

【交易策略】  交易型投资波段操作。
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