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国债期货短端上行，长端回落 

市场分析 

宏观面 

（1）宏观事件： 

事件1：4 月政治局会议指出，财政政策优化支出结构、货币政策增强前瞻性灵活性针对性。货币政策层面， 2026

年1月19日央行下调再贷款、再贴现等一篮子利率 0.25 个百分点；财政政策层面，2026 年政府工作报告提出赤字

率拟按 4% 左右安排，赤字规模 5.89 万亿元。一般公共预算支出规模将首次达到30万亿元、比上年增加约1.27万

亿元。拟发行超长期特别国债1.3万亿元。 

（2）通胀：4月CPI同比上升1.2%PPI同比大幅扩张至2.8%。 

 

资金面 

（3）财政：一季度财政实现良好开局，一般公共预算收入同比增长2.4%、支出同比增长2.6%，财政支出靠前发力，

进度近五年最快。结构上，资产税强于生产消费税，证券交易印花税增长78.1%，环境保护税增长21%，个人所得

税增长10.5%，资源税增长5.9%；企业相关的增值税增长4.9%，个人相关的消费税回落4.5%，契税回落16.2%；政

府性基金收入受土地出让拖累同比下降16.2%，支出端3月增量小于去年同期，同比增长降至3.1%。随着4月新增河

北、江西、湖北、重庆纳入专项债“自审自发”试点，支出将进一步改善。对债市而言，生产消费支出的“弱”和资源

收入的“强”继续改善财政收支结构，为政策进一步提供空间。 

（4）金融：4 月金融数据，社会融资规模增量同比少增，且存量增速小幅回落至 7.8%。主要受人民币贷款、政

府债券和未贴现银行承兑汇票同比少增拖累，而企业债券融资显著多增，前四个月同比多7393亿元，反映出直接

融资对信贷的替代效应持续增强。 4月人民币贷款减少100 亿元，信贷增长放缓与企业观望、银行控制零售风险及

发债成本优势有关，同时 M1 同比增速 5.0%5.0%，较前值略有回落，但地产销售边际改善和制造业 PMI 连续两

个月高于荣枯线对企业资金活跃度形成一定支撑。总体看，金融总量增速仍高于名义GDP，货币环境保持适度宽

松但需关注政府债高基数、地缘政治及通胀预期变化对二季度社融和利率走势的影响。 

（5）央行：2026-05-15，央行以固定利率1.4%、数量招标方式开展了亿5亿元7天的逆回购操作。 

（6）货币市场：主要期限回购利率1D、7D、14D分别为1.26%、1.32%、1.31%，较上周变化0.04%、0.02%、 0.03% 。 

 

市场面 

（7）价格：2026-05-15，TS、TF、T、TL收盘价分别为102.61元、106.38元、108.82元、112.59元。涨跌幅：TS、

TF、T和TL周度涨跌幅分别为0.03%、0.06%、0.04%和 -0.12%。 

（8）价差：TS、TF、T和TL净基差均值分别为0.01元、0.00元、-0.01元和0.03元。较上周变化0.03元、0.05元、0.04

元、0.17元。 

 

一周综述：本周国债期货短端回升，长端回落。宏观面上，4月金融数据偏弱，新增社融6207亿元、同比少增5392

亿元，贷款余额同比增速进一步回落至5.6%，实体融资需求仍待修复；而4月CPI同比上涨1.2%、PPI同比上涨2.8%，

物价超预期回升。一季度货币政策执行报告删除“降准降息”表述，强调把握好力度和节奏，总量宽松窗口有所后

移。资金面方面，央行持续维持5亿元“地量”逆回购操作，5月买断式逆回购合计净回笼10000亿元，但 

DR007中枢维持在1.32%附近的宽松区间，Shibor短端利率持续创阶段性新低。综合来看，物价回升压制政策宽松

预期，但信用扩张乏力与资金面持续宽松构成债市的主要支撑，预计短期内国债期货在利空与利多因素交织下仍

以区间震荡运行为主，后续需重点关注资金利率是否向政策利率回归以及信贷修复节奏。 

 

 

策略 
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单边：国债期货价格震荡，2606合约中性对待。 

套利：关注TF2606基差反弹，关注3T-TL回落。 

套保：中期存在调整压力，空头可采用远月合约适度套保。 

 

风险 

流动性快速紧缩风险 
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图1：国债期货主力连续合约收盘价走势 | 单位：元 图2：国债期货板块各品种涨跌幅情况 | 单位：% 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

图3：国债期货各品种沉淀资金走势 | 单位：亿元 图4：近一日各期限国债期货持仓量占比 | 单位：% 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

图5：国债期货板块各品种前20名净持仓占比走势 | 单

位：% 
图6：国债期货多空持仓比（前20合计） | 单位：无 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
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图7：国开债-国债利差 | 单位：% 图8：政府债发行情况 | 单位：亿元 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

图9：Shibor利率走势 | 单位：% 图10：同业存单（AAA）到期收益率走势 | 单位：% 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

图11：银行间质押式回购成交统计 | 单位：笔、亿元 图12：地方债发行情况 | 单位：亿元 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
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图13：国债期货跨期价差走势 | 单位：元 图14：现券期限利差与期货跨品种价差（4*TS-T） 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

图15：现券期限利差与期货跨品种价差（2*TS-TF） 图16：现券期限利差与期货跨品种价差（2*TF-T） 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

图17：现券期限利差与期货跨品种价差（3*T-TL） 
图18：现券期限利差与期货跨品种价差（2*TS-3*TF+T）

| 单位：元、% 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
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图19：两年期国债期货主力合约隐含利率与国债到期收

益率 | 单位：% 
图20：TS主力合约IRR与资金利率 | 单位：% 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

图21：TS主力合约近三年基差走势 | 单位：元 图22：TS主力合约近三年净基差走势 | 单位：元 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

图23：TF隐含利率与国债到期收益率 | 单位：% 图24：TF主力合约IRR与资金利率 | 单位：% 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 



  

 

2026年期货市场研究报告  请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 
      

国债周报 | 2026-05-17 

第 8 页 第 8 页 

图25：TF主力合约近三年基差走势 | 单位：元 图26：TF主力合约近三年净基差走势 | 单位：元 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

图27：T隐含收益率与国债到期收益率| 单位：% 图28：T主力合约IRR与资金利率 | 单位：% 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

图29：T主力合约近三年基差走势 | 单位：元 图30：T主力合约近三年净基差走势 | 单位：元 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
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图31：三十年期国债期货主力合约隐含收益率与国债到

期收益率 | 单位：% 
图32：TL主力合约IRR与资金利率 | 单位：% 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
 

图33：TL主力合约近两年基差走势 | 单位：元 图34：TL主力合约近两年净基差走势 | 单位：元 

  
资料来源：同花顺，华泰期货研究院 资料来源：同花顺，华泰期货研究院 
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