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        国债期货周报 

》》》日  期：2014 年 7 月 5 日 

盘整格局打破，价格破位下跌 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

本周国债期货成交量增加，价格大幅下跌，TF1409 合约周一开盘 94.506，周五收

盘 93.766，全周成交量 11939 手，持仓量 7447 手，涨跌幅-0.78%。 

 

图 1 TF1409 合约日 K线走势 

从现券方面来看，TF1409 合约主要活跃 CTD 券价格本周持续下跌。截至周五期货

收盘时，130015.IB 加权平均价为 96.1297，加权平均收益率为 4.2014%；130020.IB

价格加权平均价为 99.3865，加权平均收益率为 4.1744%；140003.IB 价格加权平均价

为 102.1768，加权平均收益率为 4.0513%。 

 
图 2 130015.IB 价格情况 
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图 3 130020.IB 价格情况 

 
图 4 140003.IB 价格情况 

二、各市场利率产品情况 

 

各期限银行间质押式回购利率下跌，周五期货收盘时，隔夜期和一周加权平均回

购利率为2.9445%和3.4235%。回购定盘利率FR001和FR007周五分别为2.95%和3.43%。 

 

各期限银行间信用拆借利率下跌。期货收盘时，IBO001 和 IBO007 加权平均利率分
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别为 2.9696%和 3.4964%。隔夜和一周的 SHIBOR 利率周五分别为 2.94%和 3.42%。 

 

 

本周各期限国债到期收益率出现上升，周四 10 年期国债收益率为 4.1503%，1 年

期国债收益率为 3.4657%。 

 

本周央行继续正回购，货币净投放 550 亿元。 
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本周人民币币值保持稳定。内外市场隔夜与一周人民币利差扩大。 
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三、短期投资策略分析 

国债期货打破横盘震荡格局，周二开始大幅放量下跌，至周五价格才有所企稳。 

主要原因有以下几点： 

1、 周二国开行 10 年期债券利率以外大幅走高，认购倍数仅为 1.01，市场产生严

重恐慌。 

2、 市场传闻央行对两大国有银行进行定向央票，疑为惩罚信贷过快增长。 

3、 银行间国债本周价格持续走低。 

4、 均衡状态打破，多空力量出现明显改变。周四 7年期国债发行利率小于低于预

期，对市场价格稳定有一定积极影响。 

表 1 6 月 27 日收盘时 TF1409 合约活跃 CTD 券情况 

 最新价 基差 IRR 

130020.IB 100.1672 0.1137 3.4544% 

130015.IB 96.7730 -0.02 3.6738% 

140003.IB 102.8522 0.6156 1.5893% 

主力合约活跃 CTD 券 IRR 继续下降至 3%以下，无套利空间。主力合约周五出现超

跌反弹，国开行债券利空影响持续，反弹力度较弱。从基本面来看，央行货币政策仍

将以微刺激与定向宽松为主。随着房地产市场继续遇冷，市场资金成本将继续下行，

信用债违约可能加大，信用利差扩大，资金将更多偏向于高安全性产品。 

预计下周国债期货下跌势头将得以缓解，但反弹仍有一定压力，建议投资者关注

技术面情况，适时逢低买入。 
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四、本周要闻 

1、中登清理债券质押品曝乌龙双 A 债王出库断崖下跌。09 怀化债在企业债交易

市场有着“债王”之称，交投也极为活跃，债券质押率非常高，很多投资者都在进行

杠杆融资。可以说，当天，09 怀化债的大幅跳水砸晕了一众参与者。为了保证新老规

则的顺利过渡，中登公司深圳分公司对深市的债券质押品种进行了清理。7 月 2 日开盘

时间，部分券商接到中国登记结算深圳分公司电话甚至邮件确认，被告知当晚开始 08

奈伦债（代码 111039）、08 长兴债（代码 111047）、09 怀化债（代码 111051）这三只

债券，不许新增入库。不过，事后证明，09 怀化债被出库纯粹是被“误伤”。事实上，

怀化债 2013 年公布的最新主体评级为 AA，并不在质押式回购新规中明确的调整之列。 

2、7 年国债招标结果优于预期。2 日，前一日国开债招标带来的冲击逐渐消退，

一级市场情绪趋于稳定，财政部招标的 7 年期固息国债中标利率略低于预测均值、认

购倍数接近 2 倍。市场人士表示，机构情绪修复、收益率反弹提升配置价值以及承销

团存在考核压力等因素，令昨日国债需求尚可，中标利率亦符合市场预期。 

3、外汇占款趋降倒逼货币政策框架重构。5 月新增外汇占款出现大幅度回落，从

今年以来月度千亿以上的规模降至不到 400 亿元，为去年 8 月以来最低。央行日前公

布的数据显示，5 月金融机构外汇占款余额为 29.54 万亿元，较 4 月仅增加 386.65 亿元，

增幅比 4 月下降高达 67%。外汇占款的下降对应的是外部资金流入的减少，这背后很

可能意味着巨额国际收支顺差带来的货币形成机制发生改变，看来，重构中国货币政

策框架已经迫在眉睫。 

4、传地方债违约首次曝光 齐鲁银行澄清非平台贷。齐鲁银行此前发布的 2013 年

年报显示，济南市历城区城市建设综合开发公司（下称“历城城建”）3507 万贷款本金

违约，并欠息高达 613 万元，贷款五级分类为可疑类，并已诉讼。 “可疑类”意味着

借款人无法足额偿还贷款本息，即使执行担保，也肯定要造成较大损失。虽然有市场

人士认为，这是对地方政府融资平台银行贷款违约的首次披露，但齐鲁银行却否认该

笔贷款为地方融资平台贷款。 

5、10 万亿发行史上奇遇：10 年期国开债近流标。国开行本周二上午招标的 10 年

期固息金融债中标收益率为 5.5016%，落在招标区间上限，同时高出二级市场收益率
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约 55 基点，令发行方和未参与投标的交易员扼腕。1.01 倍的认购倍数是接近流标的节

奏，在国开行 10 万亿元债券发行史上罕见。 

6、全球银行业去年利润 9200 亿美元 中资占将近 1/3。《银行家》杂志 6月 30 日

公布的调查显示，去年全球 1000 家大型银行税前利润为 9200 亿美元，创出最高纪录，

已经超过金融危机前 2007 年的 7860 亿美元。其中，中国主要银行利润额占了将近 1/3，

显示出金融危机后中国银行业实力的崛起。 
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