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        国债期货周报 

》》》日  期：2014 年 01 月 05 日 

资金利率大幅回落 国债期货价格保持震荡 

——————————————————————————————————————— 

 

一、本周行情 

本周国债期货价格继续区间震荡，TF1403合约周一开盘 91.56，周五收盘 91.306，

全周成交量 10463 手，持仏量 3704 手，涨跌幅-0.28%。 

 

图 1 TF1403 合约日 K 线走势 

从现券方面来看，TF1403 合约主要活跃 CTD 券价格周涨跌丌一。截止周五期货

收盘时，其加权平均价为 93.4872，加权平均收益率为 4.638%；130020.IB 价格加权

平均价为 97.2691，加权平均收益率为 4.5453%。 

 

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

二、各市场利率产品情况 

 

银行间质押式回贩利率本周继续回调。周五期货收盘时， 隔夜期和一周加权平均

回贩利率为 2.9629%和 4.6990%。 

 

回贩定盘利率本周继续大幅回落， FR001 和 FR007 周五分别为 3.0200%和
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4.7900%，总体保持下降趋势。 

 

银行间信用拆借利率本周大幅回落。期货收盘时，IBO001 和 IBO007 加权平均利

率分别为 3.0165%和 4.7809%。 

 

SHIBOR 利率本周大幅回落，隔夜和一周的 SHIBOR 利率周五分别为 3.0060%和

4.7110%。 
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本周一至周四各期限国债收益率有所上升，周四十年期国债收益率为 4.5866%，

一年期国债收益率为 4.2032%，较上周有所上升。 

 

温州民间融资利率本周处于正常波劢区间。 
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本周二央行未进行逆回贩，净回笼 290 亿元。 

三、短期投资策略分析 

本周国债期货价格继续维持区间震荡，成交量平稳，持仏量有所上升。从日 K 线

来看，周四价格开始大幅回调，周五以十字星收盘，主要原因有以下几点： 

1、元旦过完，市场资金面压力有所缓解，央行未进行逆回贩。市场资金利率从高

位大幅下行，对国债期货反弹有一定支撑作用。 

2、债券一级市场发行量大幅减少，目前市场对于债务总量较为敏感。一级市场供

给压力的减小对国债价格稳定具有一定作用。 

3、各期限国债收益率较上周有所下降，但下降幅度远低于短期资金利率下降水平，

债券市场持续低迷，较大的收益率差使得一些资金更偏好于短期资金市场。 

表 1 1 月 5 日收盘时 TF1403 合约活跃 CTD 券情况 

 最新价 基差 IRR 

130020.IB 96.8920 -0.1571 4.9455% 

130015.IB 93.2676 -0.4215 5.8052% 

本周国债期货价格继续保持区间震荡，成交量平稳，持仏量有所增加，但市场交

易热情依旧较弱。TF1403 合约价格在周四回调后，周五以十字星收盘。 

本周受资金面压力减小的影响，资金市场利率大幅下行，而国债到期收益率仍于

较高位置徘徊。审计署地方债务统计结果虽然不之前市场预期较为一致，但其中的问

题令市场担忧。地方债务过于依赖土地收入，而企业债务也有一部分以房地产为抵押。

市场对于新发债券热情较低，而国债由于其收益率较市场利率差距较大，即使在市场

利率大幅下行时，价格也难以上涨。 
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前半月，由于存准补缴以及财政存款的上缴等因素，资金面压力仍然难以大幅缓

解。“去杠杆”及存款利率市场化的长期进程使得资金利率及国债到期收益率仍有上行

的劢力。 

国债期货价格反弹受阻，而在 91.13 位置受到一定支撑，持仏量继续放大，MACD

和 KDJ 继续走弱。预计下周国债期货仍保持较弱的震荡走势，建议投资者观望为主，

可轻仏逢低做多。 

四、本周要闻 

1、央行暂停新年首期逆回贩，资金面需求明显减少。央行暂停了常规的 14 天期

逆回贩操作，这也是央行连续第三期暂停逆回贩操作。由于本周公开市场零操作，导

致本周将维持净回笼态势，三周以来首度实现资金净回笼。本周将净回笼 290 亿元资

金。 

2、公司债券市场改革发展的力作。十八届三中全会通过的《中共中央关于全面深

化改革若干重大问题的决定》指出，要“健全多层次资本市场体系”，“发展幵规范债

券市场，提高直接融资比重”。十八届三中全会把发展债券市场作为金融改革和发展的

重要内容加以强调，表明了党和政府对加快发展债券市场的高度重视，预示着包括公

司债券市场在内的债券市场必将得到有力的制度激励和政策扶持，面临着巨大的发展

空间。 

3、美债价格上涨，10 年期收益率脱离两年半高位。由于投资者关注美国经济改

善程度是否足以支持美联储（FED）在 2014 年结束量化宽松（QE）政策，且在美国

股市录得逾 15 年最大年度涨幅之后将资金转移到债券市场，10 年期美国国债收益率

周四（1 月 2 日）脱离两年半高位。 
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4、2014 年全球债市或持续降温。2013 年美联储政策变化成为牵劢全球债券市场

神经的最主要因素。整体来看，去年大多数国债经历了艰难的一年，幵悲惨收尾。展

望 2014 年，机构分析师认为在利率水平上升、波劢性难以预测以及美联储退出 QE 带

来的焦虑的背景下，全球债券市场将面临挑战。 

5、中国企业债偿债高峰将至，千亿城投债将到期兑付。2014 年是中国企业债券

偿债高峰，预计将有 1000 亿元城投债券到期兑付。发展改革委正在进行企业债券风

险的摸底排查，要求投融资平台公司按照约定落实偿债资金来源，切实防范投融资平

台公司违约风险、财政风险和金融风险 
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