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        国债期货周报 

》》》日  期：2014 年 05 月 10 日 

资金利率保持低位 国债期货大幅上涨 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

本周国债期货价格大幅上涨，TF1406 合约周一开盘 92.796，周五收盘 93.326，全

周成交量 5564 手，持仓量 2971 手，涨跌幅 0.54%。 

 
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 券价格上涨。截至周五期货收盘时，

130015.IB 加权平均价为 95.4813，加权平均收益率为 4.3079%；130020.IB 价格加权

平均价为 98.6258，加权平均收益率为 4.3154%；140003.IB 价格加权平均价为

101.4604，加权平均收益率为 4.1818%。 

 

图 2 130015.IB 价格情况 
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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在继续回落，周五期货收盘时，隔夜期和一周加权

平均回购利率为2.2099%和 3.1753%。回购定盘利率FR001和 FR007周五分别为2.2400%

和 3.2002%。 
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各期限银行间信用拆借利率继续回落。期货收盘时，IBO001 和 IBO007 加权平均利

率分别为 2.2559%和 3.2540%。隔夜和一周的 SHIBOR 利率周五分别为 2.2205%和

3.1940%。 

 

 

本周各期限国债到期收益率均有所下降，短期收益率下降速度快于长期，周四 10

年期国债收益率为 4.2313%，1 年期国债收益率为 3.4982。 

 

本周央行继续正回购，货币净回笼 600 亿元。 
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本周人民币离岸汇率波动幅度高于在岸汇率，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 

国债期货价格从 4月中旬开始便持续反弹上涨，至 9日价格已达到前期震荡高位。

从资金市场来看，除了 4月底出现小幅上行外，各期限资金利率均处于近两年来低位。

债券一级市场近期认购热情大幅提升，国债现券价格也持续上涨。 

本周国债期货放量上涨，主要原因有以下几点： 

1、前期出现了人民币持续大幅贬值的情况，市场产生各方面猜测，近期公布的货

币当局资产负债表显示，3 月份新增央行口径外汇占款 1742 亿元，同期金融机构全口

径外汇占款为 1892 亿元。外汇占款数据印证了市场对于央行干预人民币汇率的猜测，

央行通过向商业银行买入美元、卖出人民币，引导人民币持续走软，打破人民币单边

升值预期。这除了对于人民币汇率产生利空之外，同时也对市场资金面产生一定影响， 

1742 亿元人民币投入市场，再由商业银行金融杠杆产生更大规模的货币投放，使得市

场资金面紧张程度有所缓解，从而使得 3 月份市场利率明显低于之前水平。不过，央

行的公开市场业务也从之前的连续逆回购转变为大量持续的正回购，以此来部分抵消

因外汇市场操作带来的人民币投放。从 3 月份开始，每周货币市场净回笼量在 400 亿

至 980 亿不等，所以央行对于资金市场的货币投放并不是此轮利率走低的唯一影响。 

2、除了市场资金面压力缓解之外，另一个推升国债期货价格上涨的因素便是市场

风险偏好。今年，高风险信用债违约现象出现，市场整体风险厌恶程度增加。利率债、

金融债及含有政府隐性信用背书的城投债逐渐受到市场追捧，一级市场认购热情大幅

提升，二级市场价格也有所上涨。 

3、从市场整体的预期收益率来看，今年一季度 GDP 增长速度继续下行，周五公布

的 CPI 与 PPI 也大幅低于预期，市场整体的预期收益率有所下降。同时，房地产市场

近期出现了回调迹象，这对于中国经济企稳造成较大压力。虽然房地产崩盘的可能性

极小，但是经过房地产行业近 10 年的飞速发展，一旦出现回调，其持续时间可能较长。 

4、虽然央行一再强调稳健的货币政策，但市场已经出现货币政策可能微调的预期。 

表 1 5 月 9 日收盘时 TF1406 合约活跃 CTD 券情况 

 最新价 基差 IRR 

130020.IB 99.5360 0.5358 -0.9276% 

130015.IB 95.6798 0.0020 3.4923% 

140003.IB 102.5172 1.2865 -7.3155% 
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国债期货价格在周五出现跳空高开，成交量放大。活跃 CTD 券价格也持续上涨，

成交量有所放大。从技术面来看，国债期货均线系统逐步转正，MACD 红色动能柱扩展，

成交量虽有一定放大，但市场交易活跃度仍处于低位，持仓量出现减少，前期震荡高

点附近仍有较强阻力。 

我国利率市场化进程将长期缓慢促使利率中枢的上升，但目前来看经济增长的持

续下行和通胀率的走低对于国债期货价格将有较大利多影响。人民币升值预期已经改

变，在岸与离岸汇率差缩小，央行在外汇市场投放人民币的操作可能已经，未来人民

币汇率将更多的受市场因素控制，短期大幅贬值的可能性不大，资金市场利率将趋于

平稳。此外，债券违约在未来可能会增加，风险偏好的改变对于国债期货价格具有较

长时间的正面影响。 

预计本月国债期货仍将处于震荡偏强走势，但需要注意成交量配合及短期回调可

能性。建议投资者多单继续持有。 

 

四、本周要闻 

1、欧债全线走强 因 ECB 再度抛出政策宽松预期。对欧洲央行即将采取新的刺激

举措的预期，也为投资者继续买入低评等欧元区国债提供了新的诱因，较之欧元区核

心国家国债，较低评等的欧债能够提供相对较高的回报。在近期屡次触及纪录低位后，

西班牙和意大利 10 年期国债收益率再创历史新低，下滑 7 个基点，分别报 2.90%和

2.94%。葡萄牙 10 年期国债收益率则下降至八年低点。 

2、人民币汇率二季度有望见底 外汇占款露央行出手端倪。7 日，中国人民银行

（央行）更新的货币当局资产负债表显示，3月份新增央行口径外汇占款为 1742 亿元，

而同期金融机构全口径外汇占款为 1892 亿元。由于来自两口径的数据已连续第二个月

相差无几，且均出现在人民币大幅贬值期间，“是央行促使了人民币贬值”成为市场的

普遍猜测。 

3、3 年期续发国债获逾两倍认购 中标利率走低。7 日，财政部就 2014 年第四期

3年期国债进行了第二次续发行招标。在 6日国开行新债招标受到热捧的带动下，本期

续发国债招标结果也较好，在中标利率走低的同时，获得超过两倍资金认购。 

4、央行政策报告引发降准猜测。今年一季度货币政策执行报告，对于未来的货币
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政策走向，央行称要保持定力，主动作为，适时适度预调微调，增强调控的预见性、

针对性和有效性。这一判断昨日引起市场不同解读，其焦点集中在未来是否将有“降

准”的可能。中信证券分析称，央行报告中“保持定力，主动作为”的表述尚属首次，

同时央行报告中“根据经济金融形势变化以及金融创新对银行体系流动性的影响，灵

活运用公开市场操作、存款准备金率等工具”的表述引发市场对降准的猜测。 

5、三大机构 4 月净增持债券。据中央国债登记结算有限责任公司最新公布的统计

月报显示，4月份该机构债券托管量增加 2501.24 亿元至 26.65 万亿元，企业债托管量

继续显著增加；当月银行、广义基金和保险等主要机构投资者的债券托管量均呈现净

增长格局。 
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