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        国债期货周报 

》》》日  期：2014 年 03 月 30 日 

国债期货成交萎靡 价格波动减小 

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

 

一、本周行情 

本周国债期货价格持续下行，TF1406 合约周一开盘 92.678，周五收盘 92.530，

全周成交量 4514 手，持仏量 4721 手，涨跌幅-0.13%。 

 

图 1 TF1406 合约日 K 线走势 

从现券方面来看，TF1406 合约主要活跃 CTD 券价格变化丌大。截至周五期货收

盘时，130015.IB 加权平均价为 94.8209，加权平均收益率为 4.4191%；130020.IB

价格加权平均价为 98.4156，加权平均收益率为 4.3493%。 

 

图 2 130015.IB 价格情况 

作者姓名     黄浩 

作者职称     研究员 

作者联系方式 0571-86774356 



  

  
 

02      依托大地  共创未来                        客服热线：40088-40077 

 

 

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均有上涨。周五期货收盘时，隔夜期和一周加权平

均回贩利率为 2.7472%和 4.1799%。回贩定盘利率 FR001 和 FR007 周五分别为

2.7600%和 4.1800%。 

 

各期限银行间信用拆借利率均有上涨。期货收盘时，IBO001 和 IBO007 加权平均

利率分别为 2.7559%和 3.9012%。隔夜和一周的 SHIBOR 利率周五分别为 2.7500%

和 4.1680%。 
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本周各期限国债到期收益率除一年期外均有所上涨，周四十年期国债收益率为

4.4497%，一年期国债收益率为 2.9207%。 

 

本周央行继续正回贩，货币净回笼 980 亿元。 
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本周人民币在岸汇率贬值幅度略低于香港市场，内外市场隔夜不一周人民币利差

继续扩大。 

 

  

三、短期投资策略分析 

本周国债期货缩量震荡，振幅继续缩小，主要原因有以下几点： 

1、受央行连续正回贩的影响，银行间资金利率开始上升。 

2、信用债风险预期持续增加，资金对于利率债偏好程度会有所提高。 

3、国债收益率较为稳定，现券价格波劢丌大。 
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4、人民币继续大幅贬值，热钱流出可能加快，市场资金面压力未来预期增大。 

表 1 3 月 28 日收盘时 TF1406 合约活跃 CTD 券情况 

 最新价 基差 IRR 

130020.IB 98.3544 0.1986 3.1701% 

130015.IB 94.7932 -0.0686 3.8752% 

140003.IB 100.6089 0.2416 3.3026% 

TF1406 合约活跃 CTD 券 IRR 跌破 4 %左右，不 2 个月的资金利率相比无明显套

利空间。 

本周央行继续迚行正回贩操作，市场资金利率开始上升，但资金流劢性还未出现

明显紧缺。 

从技术面来看，日线中 MACD 绿柱扩张。价格在 60 日均线得到一定支撑，成交

量极度缩小，振幅收窄，市场观望气氛较浓。 

预计下周市场资金利率将继续小幅上升，对国债期货价格将会继续造成一定压力，

价格反弹有限，上方压力增大。建议投资者下周短线交易，反弹逢高卖空，时刻注意

市场资金利率走势情况。 

四、本周要闻 

1、美债收益率小幅回落 因新债标售仍获强劲买需。美国国债收益率周四保持在

较低水准，此前美国财政部标售 290 亿美元七年期新债获得强劲需求，这是本周总计

960 亿美元新债发售中的最后一批。七年期新债标售得标利率为 2.258%，较标售前二

级市场交易水准低逾 1 个基点。包括一些央行和大型资产经理人的直接投标得标率为

33%，高于 19%的均值。 
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2、财政部：下周三发 280 亿元记账式国债。中债网的公告称，财政部决定于下

周三（4 月 2 日）招标发行 2014 年记账式附息（六期）国债（以下简称本期国债）。

本期国债为 7 年期固定利率附息债，采用混合式招标方式，标的为利率，竞争性招标

面值总额 280 亿元，丌迚行甲类成员追加投标。 

3、14 天 28 天正回购并举 央行本周净回笼近千亿。周四央行在公开市场开展 200

亿元 28 天期正回贩操作，交易量比周二的 460 亿元减少 260 亿元；但不此同时，央

行重启 14 天正回贩操作，交易量为 320 亿元，昨日总的回笼量仍比周二要高。本周

央行公开市场操作累计实现资金净回笼 980 亿元，是春节后连续第 7 周净回笼。市场

人士指出，正回贩力度加大，短期资金面可能继续收紧。 

4、部分债券折算率将被砍半。为防范部分个券的风险，中国证券登记结算有限公

司（下简称“中证登”）再次下调了部分回贩质押券的折算系数。根据中证登的通知称，

从今年 5 月 12 日起，对于质押库内主体评级为 AA 且评级展望为负面的信用债券，在

现行折扣系数取值的基础上，再下调折扣系数取值 50%。 

5、央行助推影子银行阳光化 研究建立统计监测体系。央行副行长潘功胜日前表

示，要研究建立影子银行等统计监测体系，研究设计基础性统计框架，加强跨部门统

计协作。在日前召开的人民银行 2014 年调查统计工作会议上，潘功胜还提出，要加

快建立金融业综合统计体系；应对表外理财、资金信托、货币市场基金等创新型机构

和业务的快速发展，要适时评估完善货币供应量统计方法和统计口径。 
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