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        国债期货周报 

》》》日  期：2014 年 05 月 24 日 

资金利率回升，国债期货价格上涨受阻 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

本周国债期货价格上冲受阻，TF1409 合约周一开盘 93.6，周五收盘 93.642，全周

成交量 6693 手，持仓量 4721 手，涨跌幅 0.13%。 

 

图 1 TF1409 合约日 K线走势 

从现券方面来看，TF1409 合约主要活跃 CTD 券价格本周小幅上涨。截至周五期货

收盘时，130015.IB 加权平均价为 95.7152，加权平均收益率为 4.2677%；130020.IB

价格加权平均价为 99.4366，加权平均收益率为 4.1687%；140003.IB 价格加权平均价

为 101.9763，加权平均收益率为 4.0909%。 

 
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出现反弹，周五期货收盘时，隔夜期和一周加权平

均回购利率为 2.5327%和 3.3793%。回购定盘利率 FR001 和 FR007 周五分别为 2.55%和

3.42%。 
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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2.5524%和 3.6242%。隔夜和一周的SHIBOR利率周五分别为2.53%和 3.4050%。 

 

 

本周各期限国债到期收益率小幅回落，周四 10 年期国债收益率为 4.177%，1 年期

国债收益率为 3.4684%。 

 

本周央行继续正回购，货币净投放 1200 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，汇率差缩小，人民币中间价与即期

汇率出现反向走势。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 

市场资金利率仍出现反弹，国债期货价格上涨受阻，而国债现券价格则继续上涨， 

主力移仓完毕，合约持仓数量快速上升。 

本周国债期货上涨受阻，持仓量与成交价均有放大，主要原因有以下几点： 

1、前期主力资金换月完毕，09 合约多头资金流入放缓。 

2、国债期货价格未能突破前期高点，上方压力较大，特别是 09 合约创出新高后

缺乏成交量配合。 

3、市场资金利率出现反弹，这与我们上周预测相吻合。虽然央行本周货币净投放

量增加，且传闻央行将进行再贷款操作，但是临近年中，市场对于资金面流动性紧张

的预期开始加剧。 

表 1 5 月 23 日收盘时 TF1409 合约活跃 CTD 券情况 

 最新价 基差 IRR 

130020.IB 99.2091 0.0703 3.7868% 

130015.IB 95.6796 -0.2285 4.3891% 

140003.IB 101.9738 0.6719 2.2468% 

国债期货价格在周四冲高回落，成交量放大，而前期期货价格上涨速度明显高于

现券，造成了现券走势较强的情况。 

地方政府被允许“自发自还”地方债对于债券市场将产生重要影响。首先，从以

往的财政部代发及融资平台所包含的政府隐性信用背书发展为地方政府直接给予信用

担保，这样将增加市场资金对于“自发自还”地方债的偏好。此外，允许“自发自还”

后的一个转变就是，允许地方政府债券信用违约，那么这将对于地方债务平台信用造

成冲击，信用利差将进一步提高。对于国债来说，信用利差的提高对于国债期货价格

有一定利多作用，但短时间内影响较小。 

预计下周国债期货上涨势头将会改变，09 合约可能出现震荡偏弱的趋势，建议投

资者前期多单减仓。 
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四、本周要闻 

1、财政部：今年地方自发自还债券总规模 1092 亿元。日前，经国务院批准，2014

年上海、浙江、广东、深圳、江苏、山东、北京、江西、宁夏、青岛（以下简称上海

等 10 个地区）试点地方政府债券自发自还。财政部国库司有关负责人在接受记者采访

时表示，地方政府债券自发自还试点地区发行政府债券实行年度发行额管理，全年发

行债券总量不得超过国务院批准的当年发债规模限额。自发自还债券总规模为 1092 亿

元。试点地区债券期限为 5 年、7 年和 10 年，结构比例为 4:3:3。 

2、人民币中间价创 8 个多月新低。22 日，人民币兑美元汇率中间价刷新去年 9

月 9 日以来的近 8 个多月低点。据中国外汇交易中心公布，22 日银行间外汇市场上人

民币兑美元中间价报 6.1658，较 21 日的 6.1645 下调 13 基点。值得注意的是，在人民

币中间价刷新 8 个多月低点的情况下，22 日境内人民币兑美元即期汇价的表现依旧不

温不火，不改近期窄幅震荡走势。从盘面看，22 日人民币兑美元即期汇价早盘小幅低

开 12 个基点报 6.2349，全天振幅只有 37 基点，收盘报 6.2350，较前一交易日跌 13 个

基点或 0.02%。当日人民币即期汇价日内相对于中间价最大波幅为 1.14%。 

3、央行投放国开行再贷款 3000 亿 货币政策宽松信号。据银行间市场传闻，央行

近期给国开行发放了 3000 亿元再贷款，或用于推进棚户改造。有消息称，4 月 2 日国

务院常务会议明确国开行推进棚户改造，央行即对国开行发放了再贷款，规模为 3000

亿元，并不是传闻中的 5000 亿。而传闻称，国开行在 4 月已获央行再贷款 1000 亿元，

5 月初获得 500 亿元，5 月 20 日再获得 500 亿元。 

4、国债 ETF 成交活跃 债基现配置价值。今年以来货币政策相对宽松，债市也迎

来复苏。在债市持续回暖的背景下，上周债券基金整体微幅上涨 0.1%。其中，纯债基

金上涨 0.1%，准债型基金微涨 0.12%，偏债型基金上涨 0.11%。上周涨幅居前的基金

多是债券仓位较重，尤其是信用债配置较多的基金。场内债基方面，国泰上证 5 年期

国债 ETF 近期交投较为活跃，成交显著放大。据统计，截至 5 月 9 日，今年以来国泰

上证 5 年期国债 ETF 日均成交额为 1.80 亿元，而近 7 个交易日国泰上证 5 年期国债

ETF 日均成交额达 4.93 亿元，增幅明显。 

5、4 月结售汇顺差环比下降 75%结汇意愿显著下降。。5 月 20 日，外汇局公布的

4 月份银行结售汇数据显示，4 月银行结汇 9267 亿元人民币（等值 1506 亿美元），售
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汇 8670 亿元人民币（等值 1409 亿美元），结售汇顺差 597 亿元人民币（等值 97 亿美

元），顺差月度环比缩量 75.8%。 

6、债市流动性即将面临年中考验期。从 4 月份以来，现券收益率曲线短端变化有

限，中长期利率压低幅度较大，用 10 年期-1 年期国债陡峭化指标表示，收益率利差已

从 4 月初 110 基点以上的历史中性水平迅速下滑至 4 月底 70 基点附近，5 月初下降至

60 基点附近，曲线持续平坦化，说明长端利率下降幅度大于短端，表明市场乐观预期

驱动长期利率阶段性回落。但上周银行间现券利率大幅反弹上行 8-16 基点，开始修复

前段时间利率曲线“过度平坦化”。 
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