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        国债期货周报 

》》》日  期：2014 年 06 月 01 日 

资金利率平稳，国债价格大幅上涨 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

本周国债期货价格放量大涨，TF1409合约周一开盘 93.682，周五收盘 94.614，全

周成交量 12903手，持仓量 7075手，涨跌幅 1.04%。 

 

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 券价格本周继续上涨。截至周五期货

收盘时，130015.IB加权平均价为 96.328，加权平均收益率为 4.1516%；130020.IB价

格加权平均价为 99.8389，加权平均收益率为 4.0957%；140003.IB 价格加权平均价为

102.393，加权平均收益率为 4.018%。 

 
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保持平稳，周五期货收盘时，隔夜期和一周加权平

均回购利率为 2.5794%和 3.2417%。回购定盘利率 FR001 和 FR007 周五分别为 2.6614%

和 3.25%。 
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各期限银行间信用拆借利率小幅震荡。期货收盘时，IBO001和 IBO007加权平均利

率分别为 2.6038%和 3.3765%。隔夜和一周的 SHIBOR利率周五分别为 2.57%和 3.23%。 

 

 

本周各期限国债到期收益率继续回落，短端利率下行较快，周四 10年期国债收益

率为 4.1159%，1年期国债收益率为 3.3519%。 
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本周央行继续正回购，货币净投放 200亿元。 

 

本周人民币离岸汇率波动幅度高于在岸汇率，人民币中间价与即期汇率均继续贬

值。内外市场隔夜与一周人民币利差扩大。 
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三、短期投资策略分析 

市场资金利率保持平稳，国债期货价格大幅放量上涨，同时国债现券价格则继续

上涨，合约持仓数量再创新高。 

本周国债期货在周二出现多笔大额买单，持仓量与成交量均大幅放大，主要原因

有以下几点： 

1、市场对于未来货币政策趋于宽松及降准预期支撑国债期货价格，特别是中央领

导的表态影响了市场预期。 

2、市场整体收益率下滑，经济增长预期不乐观，资金更趋于安全度较高的产品。 

3、央行货币连续实现货币净投放，市场利率保持低位，货币供应量充足。 

4、政府对于“非标”及理财、信托等进行规范限制，促使资金流向标准化债券中

高安全度的产品。 

5、虽然市场利率保持较低水平，但企业融资成本依旧较高，企业利润率大幅下滑

导致资金需求降低。 

表 1 5月 30 日收盘时 TF1409 合约活跃 CTD券情况 

 最新价 基差 IRR 

130020.IB 99.9810 -0.1868 4.5816% 

130015.IB 96.4425 -0.4612 5.2103% 

140003.IB 102.4956 0.1422 3.8069% 

国债期货价格在周二冲突然出现大笔买单，有较强多方力量进入市场，成交量与

持仓量不断创出新高，市场空头遭到重大打击。 

近期，银行间市场的规范和限制，使得一些资金寻求其他产品，特别是“非标”
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的限制，使得资金将流入标准化债券，尤其是安全度较高的债券。 

但是需要注意的是，市场对于货币政策宽松及降准预期存在一定夸大，中央重申

稳健的货币政策。目前市场资金利率和债券收益率保持低位，经济问题并不是出现在

货币供应量不足，而是经济增长本身缺乏动力，虽然房地产存在一定问题，但是崩溃

可能性极低。中央最新表态只是适时适度的进行微调，这对于利率有一定降低作用，

但影响将较有限。 

目前期货价格 IRR达到 5%以上，明显高于 3个月期资金利率，存在期现套利空间，

但是由于债券市场分割，期现套利对于价差影响有限。预计下周国债期货仍将保持强

势，但前期上涨幅度较大，本周上涨速度较快，价格存在短期回调可能性，建议投资

者短线操作为主。 

 

四、本周要闻 

1、银行间资金宽松 国债收益率大幅回落。随着央行本周正回购操作规模减少到

年内最低水平，银行间资金面出现明显宽松，导致国债期货主力合约价格一路攀升，

在昨日盘中刷新上市高点，而中长期国债收益率大幅回落，预示着央行货币宽松预期

已经投射到市场预期当中。 

2、利好因素逐渐发酵 债券市场景气度持续回暖。随着 A 股市场在 5 月份持续震

荡，坐在“股债跷跷板”另一头的债券市场开始发力。业内人士指出，目前利好债券

投资的正面因素较多，未来 2~3 个月内债券市场的投资前景仍较为乐观。债券市场在

本月延续着开年以来的良好走势，截至本周二收盘，利率债两大指数—中证国债指数、

中证金融债指数分别报 144.56 点、146.85 点，月内各自上涨 1.32%、1.37%；而信用债

两大指数—上证企业债指数、上证公司债指数则各自达到 171.18 点、149.5 点，其月内

涨幅也分别有 0.74%、0.71%，值得一提的是，中证金融债、上证企业债以及上证公司

债指数均在本月创出历史最高记录。 

3、资金面宽松 5年期续发国债中标利率大幅走低。14附息国债08票面利率4.04%，

起息日为 2014 年 4 月 24 日，按年付息。来自中债网和交易员的信息显示，本期续发

国债中标价格为 100.94 元，对应参考收益率为 3.9146%，较 3.98%的市场预测均值走

低近 7 个基点，更是远低于 14 附息国债的最新二级市场收益率水平。5 月 27 日，14
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附息国债在银行间现券市场上最新成交于 4.0073%。此外，本期续发国债首场招标金

额 280 亿元，获得 1.78 倍有效资金认购；首场招标结束后，获得 10 亿元追加，最终发

行量达到 290 亿元。 

4、银行间资金面平稳 政策宽松与否又成焦点。27 日，银行间市场资金供应仍较

充裕，隔夜及 7 天回购利率微幅上涨，14 天利率跌幅近 50 个基点。与此同时，1 个月

和 3 个月期 Shibor 双双下跌。市场对于月末时点资金面的担忧情绪正在明显缓解。银

行间隔夜质押式回购加权平均利率午盘上涨 3.11 个基点，报 2.5508%；7 天质押式回购

加权平均利率上涨 1.75 个基点报 3.2173%；14 天质押式回购加权平均利率下跌 49.77

个基点，报 3.3154%。1 年期贷款基础利率（LPR）持平于 5.77%。 

5、地方 6 月上旬将启动自主发债 试点省份筹建承销团。据知情人士向记者透露，

广东省将于 6 月 9 日或 10 日开始组建承销团，周一已经就其债券发行进行了评级机构

招标，共有 9 家评级公司竞标。 
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