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        国债期货周报 

》》》日  期：2014 年 06 月 01 日 

国债期货冲高回落 阶段性上涨结束 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

本周国债期货周四放巨量下跌，TF1409 合约周一开盘 94.804，周五收盘 94.404，

全周成交量 20388 手，持仓量 6956 手，涨跌幅-0.22%。 

 

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 券价格周三开始出现横盘。截至周五

期货收盘时，130015.IB 加权平均价为 96.8096，加权平均收益率为 4.0606%；130020.IB

价格加权平均价为 100.1545，加权平均收益率为 4.0386%；140003.IB 价格加权平均价

为 102.7238，加权平均收益率为 3.96%。 

 
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 2.598%和 3.1597%。回购定盘利率 FR001 和 FR007 周五分别为 2.64%和

3.16%。 
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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2.6182%和 3.2677%。隔夜和一周的SHIBOR利率周五分别为2.5808%和 3.15%。 

 

 

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 4.0315%，1 年期国债收益率为 3.1744%。 

 

本周央行继续正回购，货币净投放 730 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，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保持平稳。 
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三、短期投资策略分析 

市场资金利率保持平稳，国债期货价格周四放巨量下跌，持仓量迅速减小。国债

现券价格从周三开始横盘，至周五处于小幅震荡。 

本周国债期货在周三成交量几乎翻倍，持仓量大幅减小，市场对头大量获利了结，

主要原因有以下几点： 

1、国债期货前期上涨速度过快，尤其是短期大量资金突然涌入，对政策预期炒作

使得其价格涨速明显快于现券。随着短期多头资金获利离场，价格有较大回调。 

2、市场对于货币政策宽松的预期有所夸大，特别是对于定向降准的炒作强于其实

质影响。 

3、“非标”及同业的限制，加上国内经济增速预期回落和房地产情况不容乐观，

对于国债期货都具有中长利好。本周五国债期货在 10 日均线得到支撑，成交量大幅减

小，显示出空头信心不足，前一交易日下跌为多头主力获利了结。 

4、市场资金利率保持平稳，而国债到期收益率继续下行，市场对于利率债偏好加

强，信用利差扩大。 

表 1 6 月 6 日收盘时 TF1409 合约活跃 CTD 券情况 

 最新价 基差 IRR 

130020.IB 100.1522 0.213 3.2195% 

130015.IB 96.6331 -0.0493 3.7762% 

140003.IB 102.667 0.5472 2.4020% 

活跃 CTD 券 IRR 迅速回落，期现价差无套利空间。周五开盘期货价格大幅下探，

但随后迅速企稳，全日横盘震荡为主，市场进入观望状态。 

主力合约周四放巨量大幅下挫，持仓量显著减少，价格一举击穿 5 日均线，MACD

头部显现，前期多头获利了结。各活跃 CTD 券价格出现小幅回落，前期市场对于货币

政策宽松预期有夸大炒作，本轮国债期货大涨结束，预计下周国债期货将以震荡偏弱

为主，但货币政策的微刺激及经济增长和房地产情况的不乐观对融资需求存在抑制，

同时“非标”及同业的限制仍对资金流入利率债有促进作用，建议投资者日内偏空操

作为主，但不宜过分看空。 
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四、本周要闻 

1、银监会：小微企业金融债已经发行了近 5000 亿。银行监管二部主任杨丽平介

绍称，到目前为止小微企业金融债已经发行了近 5000 亿。这近 5000 亿小微企业金融

债在存贷比当中不计算。 

2、今年前 4 月债券发行同比增 15.3%。日前，央行发布《2014 年 4 月份金融市场

运行情况》显示，2014 年 1—4 月，金融市场总体运行平稳。与 3 月相比，4 月份，债

券市场发行量增加；货币市场成交量增加，货币市场利率先降后升；现券日均成交量

增加；银行间债券指数和交易所国债指数小幅上升；上证综指下降，日均成交量减少。 

3、主流机构 5 月继续全线增持债券。中债登公布的最新月报显示，截至 2014 年 5

月末，在中央国债公司登记、托管的债券总量达到 26.94 万亿元，较 4 月末增加 2890.45

亿元。商业银行、广义基金、保险机构、证券公司等四类主要机构投资者托管量均有

不同程度增长，为今年 2 月以来连续第四个月全线净增持。 

4、定向降准“加码” 债市多头信心爆棚。“定向降准加码”消息宣布后的首个交

易日，资金价格全线下跌，债市多头受到提振，新债招标一片“欣欣向荣”。 “主要

是定向宽松力度加大，激发了债市多头。”某银行交易员表示，定向降准力度扩大，也

令此前一度认为市场将短暂回调的机构，也投入到短期内看多的大潮中。 

5、连续 4 周资金净投放达 2570 亿 央行力挺流动性。6 月 5 日，央行在公开市场

进行了 400 亿元 28 天期正回购操作，本周将实现资金净投放 730 亿元。目前央行已 4

周实现净投放，规模总计达 2570 亿元。 

6、欧央行降息 首设负利率。6月 5日，欧洲央行宣布把指标再融资利率从当前的

0.25%下调至 0.15%，并将商业银行在央行的隔夜存款利率下调至-0.1%，也就是将向商

业银行在欧洲央行的存款收费，这是欧洲央行首次设定负存款利率；欧洲央行还决定

实行一系列有效期约4年的定向长期再融资操作，预计将共向市场注入4000亿欧元（约

合 5436 亿美元）流动性。上月，欧元区通胀率出人意料地降至 0.5%，迫使欧洲央行采

取行动以避免脆弱的欧元区经济复苏遭破坏。此前曾有机构预计，为避免迈入日本式

“失去的十年”，欧洲央行可能启动资产购买计划。很明显，此次欧洲央行目标正是避

免迈入日本式“失去的十年”。 
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