
证券代码：839979

国债期货周报
2025年5月12日——5月16日

杜淑芳
期货从业资格证号：F0230469
投资咨询资格证号：Z0000690



本周行情回顾
本周国债期货下行明显，其中超长端走势尤弱。周初受中美日内瓦联合声明宣布降低双边关税影响期债大幅下挫，随后几日期债总体保持震

荡小幅下行。5月12日中美日内瓦经贸会谈联合声明撤销了此前4月初加征的大额关税，仅保留余10%的关税并对其余24%的关税暂缓实施，此举市场

对关税风险缓释预期升温，市场对经济复苏预期升温，长端国债避险需求减弱，利率继续下行阻力加大。但也必须要看到本次中美关税达成协议并

不意味着两国贸易关系的完全恢复，后续不确定性仍存，尤其是14日商务部再次提到战略矿产非法外流的管控也意味着中美贸易后续可能还会有其

他的摩擦，两国之间博弈仍将继续。金融数据方面，4月社融规模增加1.16万亿元但仍不及预期。4月社融多增主要是政府债券加速发行带动，企业

端、居民端信贷需求仍显疲软，市场活力的回复还需时间。与此同时是M2增速显著回升，但M1增速持续低迷，反映居民风险厌恶加大及资本市场波

动下的资金避险需求。4月CPI同比增速为-0.1%，环比上涨0.1%，物价相对承压。PPI环比下降0.4%，主要受4月国际定价的大宗商品价格下行等输

入性因素影响。进出口方面，以美元计价，4月出口同比增长8.1%，前值12.4%，其中对美出口下降21.03%，数据公布后债市小幅波动。在美国关税

政策影响下中国4月出口不降反增也显示出中国出口的韧性。海外方面，美联储主席鲍威尔讲话，提到正在重新评估货币政策框架的“关键部

分”，暗示“更长时间低利率”时代或已终结。资金面方面，本周资金市场短期利率低位运行，周五有所上涨，整体保持平稳，央行公开市场实现净

回笼4751亿元。总的来说，中美关税战缓和这一利空释放后市场重回震荡，但考虑到基本面仍然疲弱，同时央行宽松方向未改，短期利率继续上

行空间或有限。操作上，建议逢低小幅试多。



本周要闻回顾

 国家统计局数据显示，4月份，居民消费价格指数（CPI）环比由上月下降0.4%转为上涨0.1%；同比下降0.1%，降幅与

上月相同。核心CPI环比由平转涨，上涨0.2%；同比上涨0.5%，涨幅保持稳定。工业生产者出厂价格指数（PPI）环比

下降0.4%，降幅与上月相同、同比下降2.7%，降幅比上月扩大0.2个百分点。

 5月14日，中国人民银行发布数据显示，2025年前四个月人民币贷款增加10.06万亿元；2025年前四个月社会融资规模

增量累计为16.34万亿元，比上年同期多3.61万亿元。4月末，广义货币(M2)余额325.17万亿元，同比增长8%。狭义货

币(M1)余额109.14万亿元，同比增长1.5%。流通中货币(M0)余额13.14万亿元，同比增长12%。

 以美元计价，2025年4月中国出口同比8.1%，前值为12.4%，市场预期2.0%；进口同比-0.2%， 前值为-4.3%，市场预期

-6.0%。贸易顺差961.8亿美元，前值1026.4亿美元。

 美联储主席鲍威尔：美联储正调整政策框架应对后疫情时代的高通胀挑战，鲍威尔暗示"更长时间低利率"时代或已终

结。当前审查将保留2%通胀目标核心，但修正2020年框架对经济突变缺乏弹性的缺陷



数据来源：wind资讯 数据整理：大越期货
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数据来源：wind资讯 数据整理：大越期货

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00
2
0
1
2
-0
1

2
0
1
2
-0
5

2
0
1
2
-0
9

2
0
1
3
-0
1

2
0
1
3
-0
5

2
0
1
3
-0
9

2
0
1
4
-0
1

2
0
1
4
-0
5

2
0
1
4
-0
9

2
0
1
5
-0
1

2
0
1
5
-0
5

2
0
1
5
-0
9

2
0
1
6
-0
1

2
0
1
6
-0
5

2
0
1
6
-0
9

2
0
1
7
-0
1

2
0
1
7
-0
5

2
0
1
7
-0
9

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
8
-0
5

2
0
1
8
-0
9

2
0
1
9
-0
1

2
0
1
9
-0
5

2
0
1
9
-0
9

2
0
2
0
-0
1

2
0
2
0
-0
5

2
0
2
0
-0
9

2
0
2
1
-0
1

2
0
2
1
-0
5

2
0
2
1
-0
9

2
0
2
2
-0
1

2
0
2
2
-0
5

2
0
2
2
-0
9

2
0
2
3
-0
1

2
0
2
3
-0
5

2
0
2
3
-0
9

2
0
2
4
-0
1

CPI

中国:CPI:当月同比 中国:CPI:食品:当月同比 中国:CPI:非食品:当月同比



数据来源：wind资讯 数据整理：大越期货

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

0.00

50,000.00

100,000.00

150,000.00

200,000.00

250,000.00

300,000.00

350,000.00

400,000.00

GDP

GDP:现价:当季值 GDP:不变价:当季同比
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现券分析
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数据来源：wind资讯 数据整理：大越期货

现券分析
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基差分析

数据来源：wind资讯 数据整理：大越期货
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基差分析

数据来源：wind资讯 数据整理：大越期货
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份有限公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，仅反映本报告作者的不同设想、见解及
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