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        国债期货周报 

》》》日  期：2014 年 06 月 21 日 

市场交易清淡 国债期货继续盘整 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

本周国债期货成交量继续缩小，价格横盘震荡，TF1409 合约周一开盘 94.33，周

五收盘 94.430，全周成交量 12153 手，持仓量 7262 手，涨跌幅 0.03%。 

 
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 券价格本周继续小幅震荡上行。截至

周五期货收盘时，130015.IB 加权平均价为 96.7470，加权平均收益率为 4.0765%；

130020.IB 价格加权平均价为 100.0187，加权平均收益率为 4.0633%；140003.IB 价格

加权平均价为 102.7726，加权平均收益率为 3.9490%。 

 
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上涨，周五期货收盘时，隔夜期和一周加权平

均回购利率为 2.7863%和 3.4851%。回购定盘利率 FR001 和 FR007 周五分别为 2.85%和

3.42%。 
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各期限银行间信用拆借利率出现上涨。期货收盘时，IBO001 和 IBO007 加权平均利

率分别为2.8126%和3.5806%。隔夜和一周的SHIBOR利率周五分别为2.859%和3.4020%。 

 

 

本周各期限国债到期收益率短端利率继续上行，周四 10 年期国债收益率为

4.0408%，1 年期国债收益率为 3.4123%。 

 

本周央行继续正回购，货币净投放 150 亿元。 
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本周人民币小幅贬值。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 

市场资金利率出现上升，国债期货震荡小幅上行，成交量继续减小。周一冲高后

迅速回落。 

主要原因有以下几点： 

1、 周一，“定向降准”公布第一批名单，包括数个股份制商业银行，小幅超越之

前的预期。但此次“定向降准”对货币投放的实际影响低于政策引导。 

2、 临近年中，市场资金面存在一定压力，本年地方政府债券兑付量增大。同时，

IPO 重启对市场资金造成较大分流，交易所质押式回购利率迅速飙升。 

3、 银行间国债本周价格小幅震荡上行，对国债期货市场有一定利好。 

4、 前期消息刺激作用逐渐消退，市场活跃度下降。 

表 1 6 月 20 日收盘时 TF1409 合约活跃 CTD 券情况 

 最新价 基差 IRR 

130020.IB 99.9963 -0.1165 4.4318% 

130015.IB 96.8305 -0.0199 3.6660% 

140003.IB 102.9393 0.6443 1.6863% 

主力合约活跃 CTD 券 IRR 维持在 4%左右，130020.IB 具有套利空间。主力合约周

一冲高后大幅回落，成交量不断萎缩，市场活跃度下降，前期炒作题材消退。央行继

续推出更大刺激政策可能性较低，货币政策可能将视已采取政策产生的效果情况而定。

临近年中市场资金利率有上行压力，IPO 对资金分流作用明显。目前，市场缺乏明显的

多空影响因素，多空双方处于胶着状态。预计下周国债期货仍将保持震荡趋势，94.6

上方存在一定压力，关注未来国内货币政策及债券市场情况。 

此外，周五国债期货出现一笔涨停价位成交，疑似为程序化交易或人为操作失误，

请投资者注意国债期货交易风险。 
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四、本周要闻 

1、打造市场化利率锚 新国债收益率曲线将出。财政部召集的国债收益率曲线课

题组成员中也包含了中债登。6 月 19 日，中央国债登记结算有限责任公司（下称“中

债登”）在江西召开的会议上也表示，拟将现有的三条固定利率国债收益率曲线合并为

一条，推出“中债国债收益率曲线”；同时该曲线的编制将参考银行间及交易所市场价

格源和样本券进行编制。 

2、一季度外汇储备增加 7698 亿元。国家外汇局 19 日公布，第一季度我国经常项

目顺差 431 亿元人民币，国际储备资产增加 7677 亿元，其中，外汇储备资产增加 7698

亿元。一季度，在经常项目顺差中，货物贸易顺差 2471 亿元，服务贸易逆差 2009 亿

元，收益顺差 201 亿元，经常转移逆差 232 亿元。资本和金融项目顺差 5749 亿元，其

中，直接投资净流入 3283 亿元，证券投资净流入 1367 亿元，其他投资净流入 1090 亿

元。 

3、我国开展人民币对英镑直接交易。经中国人民银行授权，中国外汇交易中心 18

日宣布，在银行间外汇市场开展人民币对英镑直接交易。这是中英两国共同推动双边

经贸关系进一步发展的重要举措。央行表示，开展人民币对英镑直接交易，有利于形

成人民币对英镑直接汇率，降低经济主体汇兑成本，促进人民币与英镑在双边贸易和

投资中的使用，有利于加强两国金融合作，支持中英之间不断发展的经济金融关系。 

4、广东政府债券获最高信用评级 地方债规模全国第二。截至 2013 年 6 月末，广

东省地方债总额（含深圳）达 10165.37 亿元，位列全国各省市区第 2 位，总量仅次于

江苏省；融资平台公司和政府部门是广东省地方债的两大举债主体；广东地方债来源

中，欠银行贷款为 6591.45 亿元。17 日，中国债券信息网公开披露了《2014 年广东省

政府债券信用评级报告》。 

5、央行将创设基础货币投放工具 PSL 维持准备金率高位。随着外汇占款增长规

模的台阶式下降，人民币基础货币投放的逻辑正在改变。再贷款正成为基础货币补充

的重要工具。此外，在利率市场化背景下如何降低社会融资成本，也是目前货币政策

的重要考量。据《第一财经日报》了解，为了更好地确定和引导中期政策利率，央行

正在创设一种新的基础货币投放工具——抵押补充贷款（PSL，全称初译为 Pledged 
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Supplementary Lending）。从 PSL 的定义、期限来看，和再贷款非常类似，或将逐步取

代再贷款。推出 PSL 的目标，是央行试图借 PSL 的利率水平，打造出一个中期政策利

率。 

6、地方债今明两年到期达 4.2 万亿 房地产成主要风险。受宏观经济增速放缓、

地方财政增速回落以及土地和房地产市场调整迹象日趋明显等因素影响，地方政府债

务问题日趋严峻，今明两年即将到期的地方政府债务将高达 4.2 万亿元。记者 17 日从

穆迪-中诚信国际信用风险年会了解到，未来房地产市场调整风险将成为地方政府债务

的最主要风险。 
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