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        国债期货周报 

》》》日  期：2014 年 8 月 9 日 

债券市场转暖，国债期货仍处弱势 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

本周国债期货价格出现回落，下跌至 93 元位置下方得到支撑，TF1409 合约周一开

盘 93.268，周五收盘 92.952，全周成交量 8407 手，持仓量 6054 手，涨跌幅-0.35%。 

 
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 95.4497，加权平均收益率为 4.3477%；130020.IB

价格加权平均价为 99.1313，加权平均收益率为 4.2581%；140003.IB 价格加权平均价

为 101.7557，加权平均收益率为 4.12%。 
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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回落，周五期货收盘时，隔夜期和一周加权平

均回购利率为 2.9906%和 3.4742%。回购定盘利率 FR001 和 FR007 周五分别为 3.1%和

3.54%。 
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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 3.0039%和 3.5566%。隔夜和一周的 SHIBOR 利率周五分别为 3.0010%和

3.4570%。 

 

 

本周各期限国债到期收益率继续回落，周四 10 年期国债收益率为 4.2563%，1 年

期国债收益率为 3.7014%，3 年期国债收益率为 3.9352。 
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本周央行停止回购操作，货币净回笼 200 亿元。 

 

本周人民币在岸与离岸市场汇率趋于一致，即期汇率升值。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 

本周国债期货一路下行，全周成交量与持仓量保持平稳，主力资金缓慢转向 1412

合约。主要原因如下： 

1. 一级市场债券发行情况继续转暖，7年期国债续发收益率与二级市场相近。 

2. 本周无 IPO 对资金分流影响，交易所回购利率大幅回落。 

3. 银行间国债价格缓慢企稳，交易所国债有不同程度上涨。 

4. 国债期货上周反弹缺乏成交量配合，技术面仍然偏弱。 

5. 央行净回笼资金继续增多，也显示出对目前资金利率偏松的判断。 

表 1 8 月 8 日收盘时 TF1409 合约活跃 CTD 券情况 

 最新价 基差 IRR 

110015.IB 98.7000 0.1319 2.7646% 

130015.IB 95.6333 0.3970 -0.2668% 

140006.IB 100.7927 0.5352 -0.6636% 

本周国债期货反弹受阻，价格在周三出现大幅回落，下行至 93 元上方企稳，短期

均线粘合。债券续发国债收益率与二级市场持平，市场资金利率继续保持小幅下行趋

势。国债期货与银行间 CTD 券基差扩大，IRR 水平处于上市以来低位。从央行近期表态

来看，其将会更多使用更为灵活的货币调节工具，保持市场资金流动性平稳，防止利

率大幅波动。未来一段时期内，除了 IPO 对于市场资金短期将产生较大影响外，并无

其他造成利率大幅波动因素。市场仍保持信用债违约风险加剧的预期，但对于国债收

益率水平难以造成较大影响。未来需要进一步关注我国经济数据公布情况，这对于现

阶段市场整体收益率水平和市场心理将会产生较大影响。 

预计下周国债期货将再次迎来反弹，但市场多空双方对未来仍存在诸多分歧，反

弹幅度有限，建议 93 元附近仍多单持有。
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四、本周要闻 

1, 发改委再度警示企业债风险 考虑提高发债门槛。中国企业债高速供给，今年

以来发行规模已超去年全年，同时再度引发监管部门国家发改委的重视。多位消息人

士透露，国家发改委近日召集部分承销商机构召开企业债风险座谈会，警示企业债风

险。具体内容包括严格确认土地资产有效性，明确加快和简化审核类和从严审核类的

新标准，限制发债企业对政府相关部门的应收帐款比例，以及将发债企业申报的时间

间隔由 6 个月调整为 1 年等。 

2、68 家信托公司或再临生死大考。记者 7 日从多位信托公司高层处获悉，2014

版《信托公司监管评级与分类监管指引》（以下简称“指引”）上周末已发至各大信托

公司手中。这是 2010 年以来，银监会对于信托公司分级监管办法的首次调整。新“指

引”将信托公司通过考核打分的方式，细分为六级，并且规定了未来不同的业务范围，

以期强化信托业风控意识，解决“大规模小收入”的状态。业内人士表示，新“指引”

将对信托业未来的创新业务产生影响，从评级元素看，新“指引”的“扶优限劣”思

路明显。 

3、银行间债市午盘大涨 受 7 月信贷不佳等传言扰动。银行间债市周三（8 月 6

日）午盘主要利率债收益率一度大跌约 4-5 个基点。周二午后市面上出现 7 月新增信

贷可能不佳的传言，加之资金价格仍在低位，现券收益率乘势打破之前稳势下行。利

率互换市场早盘也录得类似跌幅。剩余期限近 3 年的国开行固息债 140208 券最新成交

在 4.69%，周二尾盘为 4.71%。 

4、人民币收盘创近 5 个月新高 或重回单边升值。周三，人民币兑美元汇率的收

盘价和盘中最高价均创下今年 3 月 17 日以来最高水平。而这些都发生在美元指数一路

走强的基础上。周二，美元指数继续走强，创下 10 个月内新高。今早公布的人民币兑

美元中间价为 6.1681 元，上日中间价为 6.1655 元。 

5、创投债时隔 5 年重启 深创投试水定向债。7 月 30 日，由中信银行主承销的深

圳市创新投资集团有限公司（下称“深创投”）2014 年度第一期非公开定向债成功发行，

成为创投债重启之后的首单。因为此次是定向发行，所以也是创投类企业发行的首单

私募债券。 
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6、江西省自发自还地方债微高于同期限国债。2014 年自发自还地方债进入到第四

场。今日早间刚结束的江西省地方政府债结果显示，与此前已招标的广东、山东、江

苏自发自还地方政府债一样，江西省自发自还地方债仍看齐国债。但与此前山东地方

债大幅低于国债利率不同的是，此次招标逐显理性，各期限中标利率均高出同期限利

率 2个基点。 

7、部分商业银行未用足信贷额度 信贷增速或小幅回落。6 月信贷超预期增长或

难以重现。中金公司一份分析报告显示，央行在 6月末、7月初提升了部分商业银行的

信贷规模，但在存款规模下降、风险偏好下降的情况下，不少商业银行并未用足信贷

规模。“预计 7 月份信贷，甚至会小幅低于市场预期的 7500 亿规模，M2 增速也将由上

个月的 14.7%下降至 14%左右。”中金分析报告显示裕。 

8、中债登 7月债券托管量增 3023 亿元。中债登公布的最新数据显示，截至 2014

年 7 月末，在中央国债公司登记、托管的债券总量达到 27.54 万亿元，较 6 月末增加

3022.74 亿元，月度增加额创下年内次高水平。主要投资者行为延续 6月份以来的分化

态势，商业银行仍为增持主力，基金继续小幅增持，保险、证券公司则双双连续第二

个月小幅减持。截至 7 月末，按投资者分类，商业银行托管量增加 2030.70 亿元至

175324.61 亿元，增持规模较 6 月增加约 200 亿元；基金类小幅增仓 292.01 亿元至

229520.23 亿元，增持规模与 6月相比变化不大，继续显著少于 4、5月份；保险机构、

券商双双连续第二个月小幅减仓，规模分别为 29.02 亿元、33.72 亿元。按市场分类中，

交易所托管量再增 412.15 亿元，达到 10876.06 亿元。 

9、央行反思定向降准弊端 货币政策或将进入观察期。最新发布的《二季度货币

政策执行报告》中，央行不仅对货币政策的调控目标作出了更为精细的阐释，也对上

半年采取的一些新的调控方式进行了反思，称定向降准不宜长期实施。这是央行首次

公开对定向存准调整这一工具的全面评价。 
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