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海外长债抛售压制市场情绪 

【主要观点】 

近期海外市场开始对发达经济体财政债务风险进行定价，美、日、德长

债收益率同步上行，全球长债遭到抛售，国内债市随之承压下行。美国财政

部扩大国债购回操作，虽实际规模有限，但起到明显维稳示范效果。美联储

7 月议息会议纪要偏鹰，降息预期延后，也对国内超长债形成情绪压制，推动

本周后半段债市明显回调。不过中外债市定价逻辑存在差异，海外利率上行

源于债务风险带来的风险溢价抬升，国内债市仍以基本面、政策面为主导，

货币政策无需跟随海外收紧。当前国内经济金融数据表现偏弱，处于结构性

弱复苏阶段。央行延续“收短放长”调控思路，面对内需偏弱环境，在维护资金

平稳与引导利率之间寻求平衡，通过 7 天逆回购零投放搭配隔夜逆回购工具，

对冲税期、买断式到期带来的流动性缺口，意在保持流动性充裕，防范债市

负反馈，暂未出现流动性收紧信号。长端利率下行空间已打开，但 10 年期、

30 年期关键点位已部分提前计价货币宽松预期，市场分歧逐步显现。机构多

头提前布局 TL2612 合约，压低跨期价差，从量能层面对超长端形成支撑。供

给层面，8 月前三周政府债发行节奏偏慢，后续净供给压力或将向 9 月集中

释放。综合来看，三季度降准降息的边际可能性有所抬升，但确定性尚不高，

市场普遍预期降准大概率优先于降息。 

 

【策略】 

整体来看，T 及 TL 合约相对 TS 及 TF 具有韧性。触及 MA20 后超长债下

方可能面临支撑，后续可能企稳走升。利率期限结构有走平趋势，关注前高

附近存在压力，后续主要关注政府债放量情况以及央行流动性调控的节奏，

中长期来看，前期国债期货多单可以继续持有，可考虑逢低做多。 
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一、 主要观点 

行情回顾 

本周国债期货在短暂冲高后呈现震荡回落的态势，一方面是由于交易盘触及高位置后

止盈立场，另一方面是受到海外超长债抛售的影响，各期限主力合约逐步走弱，量能

有所萎缩。 

影响因素 

宏观基本面 

1. 美国、德国和日本等主要经济体的长期借贷成本周二升至数十年来高

位。在政府债务规模膨胀及地缘政治风险加剧的背景下，企业和家庭融资

成本上升，也令政策制定变得更加复杂。债券市场正进入一个通胀和利率

前景更不确定、上行风险更高的时代。 

2. 8 月 17 日，国家统计局公布 7 月国民经济运行情况。数据显示，2026

年 1 至 7 月全国规模以上工业增加值同比增长 5.3%，全国服务业生产指

数同比增长 4.7%，货物进出口总额同比增长 17.3%，社会消费商品和服务

零售总额同比增长 2.6%，国民经济保持总体平稳、向新向优发展态势。 

资金面情况 
本周，中国央行共进行 14576 亿元逆回购操作，因本周有 180 亿元 7 天

期逆回购和 17116 亿元隔夜回购到期，本周实现净回笼 2120 亿元。 

政策面 

1. 中国央行将一年期和五年期贷款市场报价利率（LPR）分别维持在 3%

和 3.5%不变。 

2. 美国财政部长贝森特接受 CNBC 采访时表示，他可能进一步扩大财政

部对美债的回购规模，称“每期操作的规模甚至可能超过 40 亿美元。”贝

森特表示，美国长债收益率近期升至接近 20 年来高位，与美国经济表现

出的活力并不相符。他还提到，特朗普政府正计划削减政府支出。 

3. 日前，央行发布《2026 年二季度中国货币政策执行报告》，提出“充

分发挥各项存量政策效能，及时谋划出台务实管用的增量政策，加大逆周

期调节力度”。 

主要观点 

近期海外市场开始对发达经济体财政债务风险进行定价，美、日、德长债收益率同步上

行，全球长债遭到抛售，国内债市随之承压下行。美国财政部扩大国债购回操作，虽实

际规模有限，但起到明显维稳示范效果。美联储 7 月议息会议纪要偏鹰，降息预期延后，

也对国内超长债形成情绪压制，推动本周后半段债市明显回调。不过中外债市定价逻辑

存在差异，海外利率上行源于债务风险带来的风险溢价抬升，国内债市仍以基本面、政

策面为主导，货币政策无需跟随海外收紧。当前国内经济金融数据表现偏弱，处于结构

性弱复苏阶段。央行延续“收短放长”调控思路，面对内需偏弱环境，在维护资金平稳与

引导利率之间寻求平衡，通过 7 天逆回购零投放搭配隔夜逆回购工具，对冲税期、买断

式到期带来的流动性缺口，意在保持流动性充裕，防范债市负反馈，暂未出现流动性收

紧信号。长端利率下行空间已打开，但 10 年期、30 年期关键点位已部分提前计价货币

宽松预期，市场分歧逐步显现。机构多头提前布局 TL2612 合约，压低跨期价差，从量能

层面对超长端形成支撑。供给层面，8 月前三周政府债发行节奏偏慢，后续净供给压力

或将向 9 月集中释放。综合来看，三季度降准降息的边际可能性有所抬升，但确定性尚

不高，市场普遍预期降准大概率优先于降息。 

策略 

整体来看，T 及 TL 合约相对 TS 及 TF 具有韧性。触及 MA20 后超长债下方可能面

临支撑，后续可能企稳走升。利率期限结构有走平趋势，关注前高附近存在压力，后

续主要关注政府债放量情况以及央行流动性调控的节奏，中长期来看，前期国债期货

多单可以继续持有，可考虑逢低做多。 
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二、 周度复盘 

图 1.国债期货周度行情汇总 

合约 最新收盘价 周内涨跌幅 周成交量 成交量变化 持仓量 持仓量变化 

TS00.CFE 102.6260 -0.01% 239,641 63,833 43,968 -34,908 

TS01.CFE 102.578 0.02% 100,107 70,287 50,794 32,558 

TS02.CFE 102.55 0.02% 2,036 -267 1,888 180 

TF00.CFE 106.405 -0.05% 474,686 127,852 94,484 -99,097 

TF01.CFE 106.325 0.02% 320,419 204,508 163,773 96,888 

TF02.CFE 106.25 0.02% 3,047 -2,561 3,824 1,110 

T00.CFE 109.14 -0.08% 696,173 261,509 141,857 -187,211 

T01.CFE 109 0.03% 491,488 324,765 302,536 183,741 

T02.CFE 108.9 0.02% 5,630 369 7,770 3,103 

TL00.CFE 113.59 -0.44% 532,535 57,289 93,402 -82,456 

TL01.CFE 113.71 -0.34% 312,525 173,369 139,590 65,372 

TL02.CFE 113.39 -0.32% 12,147 1,690 10,533 3,919 

数据来源：Choice 、国元期货 

图 2国债期货主要行情指标 

 

数据来源：Choice、国元期货 
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图 3.国债期货主力合约基差&价差 

 

数据来源：Choice、国元期货 
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图 4.资金面相关数据 

 

数据来源 Choice、国元期货 
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