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        国债期货周报 

》》》日  期：2014 年 7 月 26 日 

一级市场回暖，国债期货有望反弹 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

本周国债期货成交量回落，价格小幅反弹，TF1409合约周一开盘 92.958，周五收

盘 93.270，全周成交量 7589手，持仓量 6979手，涨跌幅 0.29%。 

 

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 券价格本周止跌企稳。截至周五期货

收盘时，130015.IB 加权平均价为 95.3708，加权平均收益率为 4.3588%；130020.IB

价格加权平均价为 98.9813，加权平均收益率为 4.2569%；140003.IB 价格加权平均价

为 101.6173，加权平均收益率为 4.1461%。 
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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继续上升，周五期货收盘时，隔夜期和一周加权平

均回购利率为 4.1181%和 4.9054%。回购定盘利率 FR001 和 FR007 周五分别为 3.42%和

4.1%。 
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各期限银行间信用拆借利率继续上涨。期货收盘时，IBO001和 IBO007加权平均利

率分别为 3.381%和 4.2834%。隔夜和一周的 SHIBOR利率周五分别为 3.348%和 4.081%。 

 

 

本周各期限国债到期收益率趋于平稳，周四 10 年期国债收益率为 4.2967%，1 年

期国债收益率为 3.7362%。 
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央行公开市场操作

公开市场操作:货币投放 公开市场操作：回笼净额 公开市场操作:货币净投放
数据来源：wind资讯  

本周央行停止回购操作，货币净投放 180亿元。 

 

本周人民币币值保持稳定。内外市场隔夜与一周人民币利差稳定。 
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三、短期投资策略分析 

本周国债期货止跌企稳，周五出现一定幅度反弹，全周成交量及持仓量有所减少。

主要原因如下： 

1. 一级市场债券发行情况转暖，30年期国债顺利发行，江苏省地方政府债发行利

率略低于同期国债。 

2. IPO 存在资金分流效果，但属于短期影响。央行未进行公开市场操作，货币净

投放有所增加。 

3. 银行间国债价格企稳，交易所国债成交量仍未能放大，对国债期货价格企稳有

一定作用。 

4. 前期国债期货下跌幅度明显大于国债现券，本周开始超跌反弹。 

表 1 7月 25 日收盘时 TF1409 合约活跃 CTD券情况 

 最新价 基差 IRR 

130020.IB 98.9784 0.2335 2.4114% 

130015.IB 95.4825 -0.0446 3.9402% 

140003.IB 101.6145 0.715 -0.4659% 

本周国债期货价格企稳，周五价格大幅反弹。虽然基本面情况及短期资金面对价

格有一定压制作用，但目前主力合约价格已跌至 93元位置，同银行间现券相比 IRR明

显偏低。未来利空因素基本出尽，不存在持续下跌的基础。 

技术面周五价格收复 93元位置，空头趋势有所减弱，但缺乏成交量与持仓量配合，

反弹力量不强。 

预计下周国债期货将继续维持超跌反弹走势，但上方仍存在一定。建议 93元附近

可以低位布局。
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四、本周要闻 

1、一级市场人气继续修复 30 年期超长国债平稳发行。刊登在中债网的招标结果

显示，本期 30 年期国债计划招标发行总量 260 亿元，实际投标量 409.4 亿元，对应认

购倍数 1.57 倍，中标票面利率为 4.76%。此前，多家机构为本期国债给出的预测利率

均值为 4.75%，而银行间市场固息国债到期收益率曲线显示，30 年固息国债最新收益

率估值为 4.78%左右。 

2、第三个“自发自还”债招标 江苏地方债亦比肩国债。24 日上午刚结束的招标

显示，作为继广东、山东后第三个自发自还的地方政府债，江苏自发自还政府债今日

招标结果也较好。据交易员透露，江苏 5、7、10 年自发自还地方债中标利率分别为

4.06%、4.21%和 4.29%，除了 5 年期品种略高于同期限国债外 3 个基点外，7 和 10 年

品种则与国债收益率相当。 

3、本周公开市场无操作 国库现金“放水”500 亿。央行在周四继续暂停公开市

场操作，算上到期资金，本周公开市场净投放 180 亿元，为连续 11 周净投放。而加上

500 亿的国库现金，本周共注入市场 680 亿元流动性。尽管如此，受多重因素影响，周

四市场的资金利率依然趋紧。 

4、华通路桥短融兑付涉险过关 折射刚性兑付之惑。兑付日最后一刻，在各方不

懈的“抢救”下，13 华通路桥短融昨终于安全兑付，令其最终避免成为银行间债市本

息违约首单的命运。虽然截至记者昨日发稿时，上海清算所并未发布兑付公告，但包

括主承销商等多位人士透露，华通路桥约 4.29 亿短融本息已在各方努力下，昨日全额

兑付。 

5、天威集团负债率逼近 95% 国企债券风险显现。今年二季度以来，保定天威集

团有限公司（下称“天威集团”）连续接待了工商银行、兴业银行等几家债权银行河北

分行或总行领导的到访，除了了解企业情况、沟通合作外，另一个原因在于，2013 年

以来，天威集团已有多笔贷款及担保逾期，部分债权银行已将其诉诸法院。 

6、中国 6 月外汇占款骤降 883 亿元 年内首现负增长。6 月金融机构外汇占款为

29.45万亿元人民币，较前月减少 883亿元。这是金融机构新增外汇占款连续十个月正

增长后首次下降。金融机构新增外汇占款出现负增长，这也意味着基础货币的投放方
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式将发生改变。 

7、中债登暂停对违约“12金泰 01” “12金泰 02”债估值。21日晚间，中债登

公告指出，由于“12金泰 01”、“12金泰 02”发行人未对媒体报道违约一事进行澄清，

同时，中小企业私募债信息披露不透明，且发行人的财务及评级等信息均无法从公开

渠道获取，中债登已无法掌握该事件的最新进展，即日起将暂停这两只债券的估值。 
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