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        国债期货周报 

》》》日  期：2014 年 9 月 2 日 

国债期货低位反弹，上方仍有压力 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

本周国债期货价格下探 93元位置后开始反弹，成交量小幅上升，TF1409合约周一

开盘 93.208，周五收盘 93.312，全周成交量 8631手，持仓量 6830手，涨跌幅 0.05%。 

 

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 券价格本周止跌企稳。截至周五期货

收盘时，130015.IB 加权平均价为 95.4023，加权平均收益率为 4.3548%；130020.IB

价格加权平均价为 98.9867，加权平均收益率为 4.2567%；140003.IB 价格加权平均价

为 101.7846，加权平均收益率为 4.1156%。 
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图 2 130015.IB价格情况 

 
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出现回落，周五期货收盘时，隔夜期和一周加权平

均回购利率为 3.2091%和 3.8985%。回购定盘利率 FR001 和 FR007 周五分别为 3.23%和

3.9%。 
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各期限银行间信用拆借利率出现回落。期货收盘时，IBO001和 IBO007加权平均利

率分别为 3.2467%和 3.9798%。隔夜和一周的 SHIBOR利率周五分别为 3.196%和 3.907%。 

 

 

本周各期限国债到期收益率有所回落，周四 10 年期国债收益率为 4.2655%，1 年

期国债收益率为 3.738%。 
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本周央行停止回购操作，货币净回笼 110亿元。 

 

本周人民币在岸与离岸市场汇率趋于一致，即期汇率升值。内外市场隔夜与一周

人民币利差缩小。 
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三、短期投资策略分析 

本周国债期货回调后反弹，全周成交量及持仓量小幅提升。主要原因如下： 

1. 一级市场债券发行情况继续转暖，国开行债券发行利率与预期持平。 

2. 本周无 IPO对资金分流影响，交易所回购利率大幅回落。 

3. 银行间国债价格波动加大，市场对于未来利率走势分歧增加。 

4. 前期国债期货下跌幅度明显大于国债现券，国债期货价格有反弹动力。 

5. 央行自 4月以来重启 14天期正回购，利率较前一次同期回购下行 10个基点，

对市场预期产生一定影响。 

表 1 8月 1日收盘时 TF1409合约活跃 CTD券情况 

 最新价 基差 IRR 

130020.IB 98.8000 0.0085 3.9074% 

130015.IB 95.3000 -0.262 5.7996% 

140003.IB 101.7308 0.7902 -1.7576% 

本周国债期货下探 93元后反弹，前期资金面短时间紧张情况缓解，但对于经济企

稳预期增强，新公布的经济数据对市场未来收益率水平预期产生影响。从央行的公开

市场操作来看，其将继续稳定资金利率水平，新公布的金融数据也显示央行未来货币

政策将得以更加有效，灵活性增强。 

技术面来看，近期震荡低位不断升高，93 元位置有明显支撑，但成交量仍保持较

低水平，持仓量保持稳定，MACD出现金叉。 

预计下周国债期货将继续维持小幅反弹，但上方仍存在一定压力。建议前期多单

可以继续持有，93.5元位置可获利减仓。
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四、本周要闻 

1、超日债后第二单违约出现！“12 津天联”实质违约。虽然华通路桥在最后关头

完成了兑付，躲过了危机，但是继今年超日债成为首单违约债券之后的第二单违约，

还是来了。“12 津天联”私募债已经于 2014 年 7 月 28 日正式违约，这是继超日债利息

违约后，中小企业债的第二次违约。该债券在上交所挂牌，按照此前的担保合同，天

津国有担保公司天津海泰担保将承担无限连带责任，代偿 5000 万本金和利息。但海泰

担保本身也陷入危机，濒临破产，向投资人支付本金的能力存疑。 

2、利率市场化“协奏曲”：Shibor 发布时间提前至 9 点半。从全国银行间同业拆

借中心获悉，上海银行间同业拆放利率（Shibor）自 2014 年 8 月 1 日起，发布时间提

前至每日上午的 9 点半。此举将进一步发挥 Shibor 对市场利率的引导作用，促进货币

市场平稳运行，健全市场化利率形成和传导机制，并为有序推进利率市场化改革创造

有利条件。 

3、14 天期正回购利率下行 “降息”解读恐太乐观。随着银行间货币市场资金利

率的逐步回落，央行昨日（7 月 31 日）暂停了此前的 28 天期正回购，转而重启已被雪

藏了 3 个半月的 14 天期正回购操作。央行此次 14 天期正回购规模为 260 亿元。这意

味着，本周公开市场上实现 110 亿元的资金净回笼。同时，本次 3.7%的中标利率也比

此前一直维持在 3.8%的水平有所降低。 

4、背离中间价 人民币即期汇率强势“七连升”。7 月 21 日至 7 月 30 日期间，人

民币现汇价从 6.2092 连续 7 个交易日上涨至 6.1720，累计升幅 0.6%。值得关注的是，

因为美元指数连续走强，央行开出的中间价在此期间调升了 98 个基点。换言之，人民

币此轮强劲的升值行情完全由市场主导，海外资金重燃对人民币单边升值的预期，不

排除即期汇率在短期内升穿中间价。 

5、7 月 ABS 发行超 300 亿再创新高 农商行首次加入。昨日（7 月 30 日），顺德

农商行发布公告称，将于 8 月 6 日向全国银行间债券市场发行规模为 15.337 亿元的“顺

德农商银行 2014 年第一期信贷资产支持证券”。这是首家发行资产证券化（ABS）产

品的农商行，此外，包括天津滨海农商行、上海农商行在内的其他农商行近期也有望

推出资产证券化产品。自 5 月中旬同业新规（银监会《关于规范金融机构同业业务的
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通知》）出台之后，资产证券化进程明显加快。自今年 5 月份以来，资产证券化产品发

行规模已经连创新高。据《每日经济新闻（微博）》记者统计，仅 7 月份公布的 ABS

发行规模就已超过 300 亿元。 

6、国开行软贷款“回归” 住宅金融事业部获批开业。7月 29日，银监会网站发

布《中国银监会关于国家开发银行股份有限公司住宅金融事业部开业的批复》（银监复

［2014］498号），批准国开行住宅金融事业部开业。该批复落款日期为 7月 25日。银

监会批准国开行住宅金融事业部业务范围为：“办理纳入全国棚户区改造规划的棚户区

改造及相关城市基础设施工程建设贷款业务；在经批准的额度内办理软贷款回收再贷

业务，专项用于支持纳入全国棚户区改造规划的棚户区改造及相关城市基础设施工程

建设项目及银监会批准的其他业务。 

7、人民日报：中国信贷结构继续改善。金融统计数据显示，今年上半年我国货币、

信贷、社会融资规模合理增长，融资结构有了明显改善。人民银行[微博]调查统计司

司长盛松成日前在接受本报记者采访时指出，今年年初以来，人民银行继续实施稳健

的货币政策，灵活运用货币政策工具，保持适度流动性，提高金融服务实体经济的能

力。当前金融运行基本平稳，货币信贷和社会融资规模适度增长，信贷结构继续改善，

市场流动性比较充裕。 
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