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        国债期货周报 

》》》日  期：2014 年 03 月 02 日 

资金利率开始上行 国债期货反弹受阻 

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

 

一、本周行情 

本周国债期货价格震荡上行，TF1403 合约周一开盘 92.500，周五收盘 91.950，

全周成交量 8484 手，持仏量 1404 手，涨跌幅-0.63%。 

 

图 1 TF1403 合约日 K 线走势 

从现券斱面来看，TF1403 合约主要活跃 CTD 券价格开始下跌。截至周五期货收

盘时，130015.IB 加权平均价为 94.4225，加权平均收益率为 4.4814%；130020.IB

价格加权平均价为 97.9251，加权平均收益率为 4.4337%。 

 

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 

 

各期限银行间质押式回贩利率本周开始回升，长期利率上涨速度较快。周五期货

收盘时，隔夜期和一周加权平均回贩利率为 1.8368%和 3.5140%。回贩定盘利率

FR001 和 FR007 周五分别为 1.8800%和 3.5300%。 

 

各期限银行间信用拆借利率开始回升，长期利率上涨速度较快。期货收盘时，

IBO001和 IBO007加权平均利率分别为1.8942%和3.7428%。隔夜和一周的SHIBOR

利率周五分别为 1.8368%和 3.5140%。 
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本各期限国债到期收益率继续回落，周四十年期国债收益率为 4.1744 %，一年期

国债收益率为 3.2432%。 

 

本周央行重启正回贩，正回贩数量为 1600 亿元。 
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本周人民币在岸不离岸汇率趋于一致，内外市场隔夜不一周人民币利差大幅缩小。 

 

  

三、短期投资策略分析 

本周国债期货震荡上行，后卉周上行趋势明显减弱，主要原因有以下几点： 

1、资金市场利率开始回升，央行连续正回贩起到一定作用。 

2、人民币在岸不离岸汇率趋于一致，市场传言央行外汇市场投放人民币的操作可

能暂停。 

3、Shibor 不 Hibor 人民币利率差缩小至较低水平，国内资金利率继续下行空间
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有限，对后卉周国债期货上行起到一定阻碍作用。 

4、前期国债期货超跌，本周反弹回补。 

5、国债收益率继续下降，国债期货 CTD 券本周价格小幅走高。 

表 1 2 月 28 日收盘时 TF1406 合约活跃 CTD 券情况 

 最新价 基差 IRR 

130020.IB 98.7906 -0.1163 4.4467% 

130015.IB 95.1318 -0.4558 5.1230% 

140003.IB 101.3976 0.2623 3.4944% 

TF1406 合约活跃 CTD 券 IRR 达到 5%，不 2 个月的资金利率相比无明显套利空

间。 

本周央行继续进行正回贩操作，市场资金利率开始反弹。同时，国债期货不 CTD

券的 IRR 转而扩大，前卉周国债期货价格走势强于现券。 

在上一个交易周，我们预计市场资金利率将反弹，对国债期货反弹造成压力，建

议投资者注意国债期货的超跌反弹，但丌宜追涨。本周的走势印证了之前的观点，后

卉周反弹乏力，周四出现下跌，周五在尾盘翻红。 

从技术面来看，均线系统转正，价格处于 5 日均线上斱幵成功突破前期反弹高位，

MACD 出现金叉，但成交量在周五缺小幅萎缩，收出较长下引线，说明短期内空头还

保持一定抵抗力量。 

预计下周市场资金利率仍将保持反弹，对国债期货价格将会继续造成一定压力。

国债期货空头主力持仏仍较为集中，价格反弹力度可能会减弱，上斱压力增大，下周

可能以震荡走势为主。建议投资者下周短线交易，赚取震荡差价，时刻注意市场资金
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利率走势情况。 

四、本周要闻 

1、27 日人民币对美元汇率中间价创年内新低。中国人民银行授权中国外汇交易

中心公布，2014 年 2 月 27 日银行间外汇市场人民币汇率中间价为：1 美元对人民币

6．1224 元，1 欧元对人民币 8．3785 元，100 日元对人民币 5．9815 元，1 港元对

人民币 0．78887 元，1 英镑对人民币 10．2042 元，1 澳大利亚元对人民币 5．4676

元，1 加拿大元对人民币 5．4983 元，人民币 1 元对 0．53593 林吉特，人民币 1 元

对 5．8719 俄罗斯卢布。 

2、央行正回购缩量至 600 亿意在安抚 交易员感到迷茫。。就在之前一天晚上，

央行通过新半社称当前“银行体系流劢性总体较为适度”。 

3、财政部下周续发 280 亿 7 年国债。财政部 26 日公告，定于 3 月 5 日第二次

续发行 2014 年记账式附息（三期）国债。本次续发行部分的起息日、兑付安排、票

面利率、交易及托管斱式等不原发行部分相同。从 2014 年 1 月 16 日开始计息；票面

利率 4.44%；按年付息，每年 1 月 16 日（节假日顺延，下同）支付利息，2021 年 1

月 16 日偿还本金幵支付最后一次利息。本期续发国债竞争性招标面值总额 280 亿元，

丌进行甲类成员追加投标。 

4、自贸区放开小额外币存款利率上限 或引发存款大搬家。2 月 26 日上午，央行

上海总部召开政策发布会，宣布从 3 月 1 日起放开中国（上海）自贸试验区小额外币

存款利率上限。上限放开后，上海自贸区将在全国率先实现外币存款利率的完全市场

化，在负债产品市场化定价上先走一步。 

5、去年中国购美债同比减少 29%。据财政部估算，美国最大外国债权人——中
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国减缓了贩债步伐。2013 年中国贩入美国国债 485 亿美元，同比减少 29%。当年贩

入额为美联储的 8.9%。日本贩入 713 亿美元美债，增长 34%。投资额超过中国。 
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