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        国债期货周报 

》》》日  期：2014 年 12 月 20 日 

国债期货止跌企稳，年末资金压力仍然趋紧 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

国债期货价格止跌企稳，成交量继续放大。主力合约 TF1503 周一大幅跳空高开

95.62，周五收盘 95.65，全周成交量 71244 手，持仓量 22165 手，与前一周收盘价比

涨跌幅 0.02%。 

 

图 1 TF1503合约日 K线走势 

从现券方面来看，TF1412 合约主要活跃 CTD 券价格本周止跌企稳，振幅扩大，成

交量大幅缩小。截至周五期货收盘时，130015.IB加权平均价为 98.6149，加权平均收

益率为 3.7365%；130020.IB 价格加权平均价为 101.9061，加权平均收益率为 3.7%；

140013.IB价格加权平均价为 101.5817，加权平均收益率为 3.74%；140024.IB价格加

权平均价为 99.8301，加权平均收益率为 3.7272%。 
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图 2 130015.IB价格情况 

 
图 3 130020.IB价格情况 

 
图 4 140013.IB价格情况 

 

图 5 140024.IB价格情况 
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二、各市场利率产品情况 

 

各期限银行间质押式回购利率小幅上升，1天期资金利率保持低位，周五期货收盘

时，隔夜期和一周加权平均回购利率为 2.6414%和 3.7397%。回购定盘利率 FR001 和

FR007周五分别为 2.72%和 3.81%。 

 

各期限银行间信用拆借利率小幅上涨。期货收盘时，IBO001和 IBO007加权平均利

率分别为 2.6948%和 3.8355%。隔夜和一周的 SHIBOR利率周五分别为 2.651%和 3.587%。 
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本周长期国债到期收益率上行速度减缓，1 年期国债收益率为 3.3609%，3 年期国

债收益率为 3.4355%，周四 5 年期国债收益率为 3.6682%，周四 7 年期国债收益率为

3.725%，周四 10年期国债收益率为 3.7282%。 

 

 

本周央行继续正回购操作，货币净投放为 50亿元。 
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本周人民币在岸与离岸市场汇率差额扩大，即期汇率大幅上行。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 

本周国债期货大幅高开，周二开始持续横向震荡，成交量回落，持仓量保持高位，

原因如下： 

1. 央行持续暂停正回购小幅释放流动性对缓解年末资金压力有一定作用，但是年

末资金紧张仍将使得利率有上升动力。 

2. 股票市场出现震荡，市场大量资金逐渐理性，股市对债券市场资金的分流减缓。 

3. 中证登本周的通知对交易所债券造成较大打击，大量城投债无法进行质押，需

求下降，对债券市场整体收益率造成影响。 

4. 国债期货前期下跌速度过快，IRR水平降低至 3%以下，市场存在反弹动力。 

5. 市场难以预测未来货币政策及金融改革步调，本周三期价企稳后成交量缩小，

市场在大涨大跌之后逐步趋于谨慎，。 

 

表 1 12 月 12日收盘时 TF1503合约活跃 CTD 券情况 

 最新价 基差 IRR 

140013.IB 101.5817 0.3936 2.4262% 

140024.IB 99.7835 0.2023 2.9143% 

130020.IB - - - 

债券价格季节性调整及股票市场对资金的分流是此轮国债期货价格大幅回落的主

要因素。中证登的通知对市场造成短期冲击，其影响仍会持续一段时间。股票市场逐

渐趋于缓和减少了资金分流。 

国债期货经历两个多月的牛市行情后价格回落，虽然各利空因素在之前已被市场

所了解，但此次下跌速度超出了市场预期，可以说股债“跷跷板”的短期大幅冲击是

加速此轮下跌的主要原因。 

虽然市场传出全年新增信贷冲刺 10 万亿的传言，但此消息未经证实，且可信度较

低，各利空因素云集，国债期货价格承压，60 日均线持续受到压力，建议下周日内操

作。 
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四、本周要闻 

1, 央行连续 5 次暂停正回购 公开市场到期资金枯竭。12 月 11 日，央行连续第 5

次暂停正回购操作，而备受市场期待的逆回购却依旧未见踪迹。本周公开市场仅有 50

亿元的资金到期，相比上周的 300 亿元大幅缩减。至此，公开市场上的到期资金已经

枯竭。与此同时，上海银行间同业拆放利率（Shibor）昨日全线上扬，其中 14 天期品

种上涨 16.1 个基点至 4.117%。而 12 月 10 日，短期资金利率的紧张一度因 “国开行

放水 4000 亿元至银行间市场”的传闻有所缓解。 

2、传全年新增信贷冲刺 10 万亿 业内称有可能可操作。12 月 11 日有消息称，央

行正在紧急放松银根，调整合意贷款和存贷比的执行力度，以鼓励银行加快贷款投放。

并且央行从 10 月就已经开始调整合意贷款规模，将今年全年的新增信贷目标定在了 10

万亿元。有观点认为，该消息并非无中生有。就在 11 月 19 日，国务院常务会议曾明

确提出，增加存贷比指标弹性，改进合意贷款管理，以此增强金融机构扩大小微、“三

农”等贷款的能力。 

3、央行维稳人民币汇率意图明显 政策放松空间受抑制。人民币对美元中间价和

即期汇率连续 4 个交易日出现分化，在央行维稳汇率意图明显的背景下，人民币即期

汇率受多种诱因刺激短期内仍面临下行压力。市场人士认为，未来人民币汇率走势仍

依赖于政策指引，预计短期内出现大幅贬值的可能性不大。10 日人民币对美元汇率中

间价为 6.1195 元，较前一日上调 36 个基点，创近 9 个多月以来新高。在市场认为央行

有明显意图抬高中间价的背景下，人民币对美元即期汇率两日来连续贬值超过 0.5%。 

4、债券回购新规出台 交易所债市应声大跌。12 月 9 日，上证指数全天巨幅震荡，

收盘暴跌 5.43%的景象，让不少投资者大为震惊。同时，交易所债券市场的大幅波动

也引发关注。数据显示，昨日，上证企业债指数大跌 0.53 点至 180.64，刷新了 11 月

17 日以来的新低；上证公司债则下跌 0.44 点至 156.37。12 月 8 日，中国证券登记结算

有限公司（以下简称中国结算）发布了《关于加强企业债券回购风险管理相关措施的

通知》（以下简称 《通知），引发市场强烈反响。 

5、外媒：消息称中国大型银行施压央行进行全面降准。据《华尔街日报》报道，

中国大型银行正在施压中国人民银行进行全面降准。一位四大银行的高管表示，“在和
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央行交流之后，我们感觉降准势在必行。”中资银行管理人士称，银行存款历来是中资

银行获得低息融资的主要来源，而银行存款的罕见下降正迫使中资银行减少放贷，或

寻求更加昂贵的融资方式。另外，他们还称，拟议的存款保险制度可能会进一步推升

中资银行的融资成本，因为这会导致银行吸引储户的竞争更加激烈。 

6、因欧银进一步刺激预期升温 欧债上涨。周四（12 月 11 日）最高评等欧元区

国债收益率小跌，此前欧元区银行对欧洲央行进行的第二轮针对银行业的长期贷款标

售需求不振，令欧洲央行需要实施更激进的刺激措施的可能性增加。 

7、美国长债价格上涨 公债标售显示投资者需求强劲。周四（12 月 11 日）美国

长期公债价格周四上涨，收益率曲线为六年来最平缓，此前政府标售 30年期公债吸引

强劲需求，得标利率为 2012年以来最低。为获得收益，投资者着眼较长期债，高质量

债券替代选择很少。 

 

 免 责 条 款 
本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何

保证，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息

或所表达的意见并不构成所述期货买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告

中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。本报告版权归大地期货有限有限公司所有。

未获得大地期货有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。

如引用、刊发，需注明出处为"大地期货有限公司"，且不得对本报告进行有悖原意的删节

和修改。 

 

公司总部地址：浙江省杭州市延安路 5 1 1 号 (浙江元通大厦十二楼 )      

联系电话： 4 0 0 8 8 4 0 0 7 7               邮政编码： 3 1 0 0 0 6 

 

杭州业务部地址   杭州市延安路511号元通大厦1508室                        电话：0571-85105765      邮编：310006 

衢州营业部地址   衢州市下街 165 号                                         电话：0570-8505858       邮编：324000 

宁波营业部地址   宁波市海曙区冷静街8号银亿时代广场9-6                    电话：0574-87193738      邮编：315000 

台州营业部地址   台州市路桥区腾达路台州塑料化工市场 1501-1504 号          电话：0576-82567007      邮编：318050 

温州营业部地址   温州市黎明中路 143号海关大楼四楼东首                     电话：0577-88102788      邮编：325000 

诸暨营业部地址   浙江省诸暨市暨阳街道浣东北路108号时代广场东701室       电话：0575-81785991      邮编：311800  

厦门营业部地址   厦门市思明区鹭江道 96号之一钻石海岸A幢 2705             电话：0592-2058665       邮编：361001 

济南营业部地址   济南市历下区文化西路 13号海辰办公写字楼 1-302室          电话：0531-55638700      邮编：250063 

上海营业部地址   上海市浦东新区松林路 357 号 20 层 C、D 座                   电话：021-60756218       邮编：200122 

北京营业部地址   北京市海淀区西三环北路 89号中国外文大厦 B座 1102室       电话：010-68731988       邮编：100089 

金华营业部地址   金华市婺江西路28号时代商务中心1幢1502-1503室          电话：0579-82983181      邮编：321001 


