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        国债期货周报 

》》》日  期：2014 年 05 月 17 日 

资金利率保持低位，国债期货价格回调 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

本周国债期货价格上冲受阻，TF1406 合约周一开盘 93.150，周五收盘 92.948，全

周成交量 4256 手，持仓量 1529 手，涨跌幅-0.41%。TF1409 合约周一开盘 93.62，周

五收盘 93.518，全周成交量 4386 手，持仓量 2529 手，涨跌幅-0.18% 

 
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 券价格本周小幅回落。截至周五期货

收盘时，130015.IB 加权平均价为 95.5592，加权平均收益率为 4.2953%；130020.IB

价格加权平均价为 99.1629，加权平均收益率为 4.2179%；140003.IB 价格加权平均价

为 101.9242，加权平均收益率为 4.1008%。 
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图 2 130015.IB 价格情况 

 
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 2.366%和 3.1%。回购定盘利率 FR001 和 FR007 周五分别为 2.4%和

3.15%。 
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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 2.4012%和 3.1749%。隔夜和一周的 SHIBOR 利率周五分别为 2.37%和 3.129%。 

 

 

本周各期限国债到期收益率短端有所回升，周四 10 年期国债收益率为 4.1916%，1

年期国债收益率为 3.5127%。 

 

本周央行继续正回购，货币净投放 440 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 

市场资金利率仍保持低位运行，切继续小幅回落，而国债期货价格周二开始持续

下跌，且期货价格下跌幅度远大于现券价格下跌幅度，尤其是 06 合约下跌速度明显快

于远月合约，前期上涨趋势改变。 

本周国债期货放量下跌，近月合约下跌幅度明显大于远月合约，主要原因有以下

几点： 

1、主力合约换月对于两个合约价差产生一定影响，06 合约主力多单减仓数量持续

高于 09 合约。 

2、国债期货价格持续上涨之后，技术面需要进行回调。价格从 92 元底部一路上

涨之后，此次回调时间段与上次回调相似，同时价格再次在 20 日均线上方得到支撑。 

3、市场资金利率虽持续低位，但市场对于未来资金充裕情况是否继续维持存在争

议。从货币供给来看，前期政府对于外汇市场的干预造成人民币大量投放，现在干预

结束后所投放的人民币量是否收缩有待观察；同时，从央行公开市场操作来看，央行

通常采用反向操作，即市场流动性紧缺时提供货币供应，而本周央行重回净投放，对

于市场预期产生影响。从货币需求来看，虽然经济增长及房地产市场并不乐观，但资

金更多的偏向于较高收益较低风险的城投债及金融债，由于信用利差较小，国债的购

买热情相对于前两者较低。 

表 1 5 月 16 日收盘时 TF1406 合约活跃 CTD 券情况 

 最新价 基差 IRR 

130020.IB 99.1576 0.5584 -2.2646% 

130015.IB 95.5764 0.2861 0.1995% 

140003.IB 101.9160 1.0953 -7.7903% 

国债期货价格在周二出现回调，成交量放大，而活跃 CTD 券则处于盘整。从技术

面来看，国债期货价格在 20 日均线得到支撑，周五出现反弹，成交量缩小，近月合约

MACD 出现死叉，反弹较弱。 

预计下周国债期货可能出现一定幅度反弹，但上行压力加大。近月合约活跃 CTD

券 IRR 完全转负，存在反向套利空间；同时，近月与远月合约价差明显扩大，合约价

差达到 0.57，投资者可关注两合约价差套利。 
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四、本周要闻 

1、口行新债需求偏强投标更趋理性。周四，进出口银行招标发行的 3 年及 5 年固

息金融债需求偏强，中标利率继续低于二级市场，但利率折让幅度收窄、投标倍数趋

降，显示现券调整行情已不可避免地影响到一级市场投标热情。 

2、美债收益率创 11 个月新低。周四，30 年期美债收益率盘中创 11 个月新低，达

到 3.31%。10 年期美债收益率盘中下挫超 4 个基点，达 2.509%，现位于 2.514%。 

3、中国银行业总资产近 160 万亿 增速创 38 个季度新低。中国银监会 15 日披露

的数据显示，截至 2014 年一季度末，中国银行业金融机构境内外本外币资产总额为

159.5 万亿元（人民币，下同），同比增长 12.89%，该增速创近 38 个季度的新低。 

4、无风险利率下行尚需两推手。受流动性宽松与政策放松预期影响，近期债市出

现了一轮较大的牛市。以国开金融债为代表的利率债受到市场追捧，在此带动下，作

为市场的无风险利率，国债利率也出现向下调整的趋势。金融市场的扭曲，吸引了各

类投机资金的参与，进而抬升了社会的无风险利率。当前，只有打破刚性兑付，加快

财税体制改革和国企改革步伐，理顺市场主体的投融资行为，才能使无风险利率中枢

缓慢回归。 

5、央行放弃 3 年期央票续作 释放资金维稳信号。 央行昨日开展了 970 亿元 28

天期正回购操作，中标利率持平于 4.0%。由于周二有 930 亿元正回购以及 400 亿元 3

年期央票到期，据此计算，单日实现净投放 360 亿元。上周央行在公开市场实现资金

净回笼 200 亿元。数据显示，本周公开市场到期资金量共 2280 亿元。 

6、新“国九条”定调 债市驶上规范发展快车道。日前发布的新“国九条”对债

券市场提出四大要求，即积极发展债券市场，强化债券市场信用约束，深化债券市场

互联互通，加强债券市场监管协调。这些表述，为债券市场的发展指明了方向，将有

望解决影响我国债市长远发展的系列问题，带来改革的远期红利 

7、中国 4 月社会融资规模同比再降 12% M2 增长回升。继 3 月社会融资规模同

比骤降 19%后，中国 4 月社会融资规模同比再降约 12%。今年一季度社会融资创季度

历史次高水平，月均融资规模逾 1.8 万亿元，3 月更是超过 2 万亿元，4 月显著回落，

环比减少 5200 亿元。4 月 M2 同比增长 13.2%，较 3 月的 2001 年来最低增幅 12.1%略

《免责条款》 
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有回升。4 月新增人民币贷款较 3 月新增规模少约三成，较预期少增 1053 亿元。4 月

信托贷款增长下滑加剧，新增信托贷款额同比大减 78.5%，降幅超过 3 月的 66%。企

业债券净融资额 3 月曾同比大幅下滑 49%，4 月转为正增长，同比增幅接近 80%。但 4

月这类净融资规模略低于 3 月的 3846 亿元，环比减少 183 亿元 
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