
  

  
 

01      依托大地  共创未来                        客服热线：40088-40077 

 

        国债期货周报 

》》》日  期：2014 年 10 月 18 日 

市场预期继续增强 国债期货向上突破 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

本周国债期货价格大幅拉升，成交量放大。主力合约 TF1412 周一开盘 94.496，周

五收盘95.656，全周成交量19627手，持仓量10745手，与前一周收盘价比涨跌幅1.24%。 

 

图 1 TF1412 合约日 K线走势 

从现券方面来看，TF1412 合约主要活跃 CTD 券价格本周出现下跌。截至周五期货

收盘时，130015.IB 加权平均价为 98.4918，加权平均收益率为 3.7553%；130020.IB

价格加权平均价为 101.4616，加权平均收益率为 3.7929%；140013.IB 价格加权平均价

为 101.0709，加权平均收益率为 3.8333%。 
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图 2 130015.IB 价格情况 

 
图 3 130020.IB 价格情况 

 
图 4 140013.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小幅下行，周五期货收盘时，隔夜期和一周加权平

均回购利率为 2.4796%和 3.0011%。回购定盘利率 FR001 和 FR007 周五分别为 2.52%和

3.04%。 
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各期限银行间信用拆借利率小幅下行。期货收盘时，IBO001 和 IBO007 加权平均利

率分别为 2.4964%和 3.0741%。隔夜和一周的 SHIBOR 利率周五分别为 2.461%和 2.95%。 

 

 

本周长期国债到期收益率大幅下行， 1 年期国债收益率为 3.5672%，3 年期国债收

益率为3.6111%，周四5年期国债收益率为3.6903%，周四7年期国债收益率为3.7955%，

周四 10 年期国债收益率为 3.8116%。 
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本周央行继续正回购操作，货币净投放为 0。 

 

本周人民币在岸与离岸市场汇率差额缩小，即期汇率下行。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 

本周国债期货放量突破 95 元位置后继续小幅震荡上行，原因如下： 

1. 周二央行正回购利率降低 10BP，市场对政策面刺激预期加强。 

2. 市场资金利率小幅下行，二级市场债券价格出现上涨，但上涨时间明显慢于国

债期货。 

3. 本周发布的 CPI 及 PPI 数据继续低于预期，市场对于未来政策面刺激的预期加

强。 

4. 周四金融数据发布，货币供应量及贷款增速趋于正常，外汇储备降低显示对外

投资增加。 

 

表 1 10 月 17 日收盘时 TF1412 合约活跃 CTD 券情况 

 最新价 基差 IRR 

140013.IB 101.3821 0.0207 3.7472% 

130015.IB - - - 

130020.IB 101.6352 0.6201 0.2675% 

国债期货与银行间 CTD 券 IRR 下降至 3.2%。虽然目前资金流动性并未问题，但央

行再次降低回购利率，这显示出央行对未来利率下行的导向。本周经济数据不及预期，

但金融数据回归正常，这说明投放的货币对实体经济支持作用仍未能有效提高，改善

市场融资结构将会长期持续。 

本周欧美主要国家债券收益率出现大幅下行，市场避险意愿加剧，短期经济波动

恐增加，特别是国际石油价格大幅回落将对欧美，特别是俄罗斯经济产生较大影响，

这势必会影响到国际资金的流向。 

短期来看，95 元位置在利好支撑下迅速突破，市场信心大幅提升，多头力量持续

加强，市场对未来政策刺激的预期更加强烈。预计下周国债期货仍将保持偏强格局，

但如果缺乏政策持续刺激或未有其他突发利好的情况下，大幅拉升走势恐难以出现。

建议多单继续持有。 
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四、本周要闻 

1, 美银美林：资金撤逃至美债引爆轧空。美银美林（Bank of America Merrill Lynch）

分析师 Priya Misra 及 Shyam Rajan 周四（10 月 16 日）发布报告称，无法单纯以经济数

据不佳等基本面解释周三美债走势，资金“投降式交易（capitulation）”为触发主因。

报告指出，期货交易暴量（10 年期期货达日均量的 1.5 倍）、欧洲美元及 5 年期期货的

巨额交易，均指向大量的部位调整。 

2、央行：未来信贷增速总体会趋于下降。央行最新公布的 2014 年前三季度我国

金融统计数据显示，2014 年前三季度社会融资规模为 12.84 万亿元，为历史同期次高

水平；前三季度，人民币贷款增加 7.68 万亿元，同比多增 4045 亿元；9 月末，广义货

币 M2 余额 120.21 万亿元，同比增长 12.9%。中国人民银行调查统计司司长盛松成在

今天举行的金融统计数据发布会上也通报 2014年前三季度我国金融统计数据的基本情

况。他指出，年初以来，人民银行继续实施稳健的货币政策，灵活运用多种货币政策

工具，保持适度流动性，实现货币信贷及社会融资规模合理增长，增强金融运行效率

和服务实体经济能力。总体看，当前金融运行基本平稳，货币信贷和社会融资规模合

理适度增长，信贷结构继续改善，市场流动性比较充裕。盛松成指出，总体看，银行

间市场流动性比较充裕，利率水平明显回落，这有利于降低实体经济融资成本。未来，

人民银行将继续实施稳健的货币政策，在保持货币信贷总量合理适度增长的同时，加

强结构调整，引导货币信贷向经济薄弱环节和重点领域倾斜，增强经济发展内生动力，

促进经济继续保持平稳较快发展。 

3、银监会全面检查同业业务 银行：已停掉一些业务。10 月 15 日，有消息称，

银监会周二发布了关于开展银行业金融机构同业新规执行情况专项检查的通知，标志

着监管部门对于银行同业业务更加严格的监管时代到来。 

4、俄央行承认保卫卢布失败 10 天砸 360 亿仍未挽回。油价跌跌不休加剧俄罗斯

卢布贬值。即使十天内投入 60 亿美元（折合人民币 367 亿元）救市，俄罗斯央行也未

能止住卢布跌势，卢布了创造一年多来最长连跌记录。体现投资者大量押注俄央行加

息的远期利率创六年新高。截至北京时间昨晚 10 点整，卢布兑美元和欧元一篮子货币

跌至 45.303，七天来跌幅达到 2.3%，创去年 8 月 1 日以来连续下跌的最长记录。同日，
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与天然气一同为俄罗斯政府贡献近半数收入的石油同样下跌。伦敦市场期油跌 2.2%，

跌至每桶 88.21 美元，为 2010 年 12 月以来最低价。 

5、德债收益率触及纪录低点。德债收益率周二（10 月 14 日）触及纪录新低，因

德国 10 月 ZEW 经济景气判断指数巩固了对欧元区经济火车头将可能滑向经济衰退的

忧虑。欧洲经济不振，燃点对全球经济成长的忧虑，促使投资者选择避险资产，但部

分较高风险的欧元区国债受到成长忧虑的影响有限，因预计欧洲央行将进一步放宽政

策。 

6、央行罕见大规模减压外储 3 季度余额骤降千亿美元。央行发布今年前三季度

社会融资规模和金融统计数据，其中出现较大变化的有两个：一个是 9 月份新增信贷

大幅超出市场预期，增速加快；另一个则是国家外汇储备余额没能突破市场预计的 4

万亿美元大关，反而环比出现下降 0.1 万亿美元的现象。这两个超出市场预期的数据，

或许说明中国金融管理与中国经济一道正在进行转型升级。 

7、佛山银行业不良率 7 个月突增两倍 风险蔓延珠三角。《第一财经日报》从权威

渠道获得的数据显示，截至 2014 年 7 月末，佛山银行业金融机构的不良贷款余额约

192.14 亿元，比年初增加了 131.6 亿元，增幅高达 217%。仅 7个月时间，当地银行业

不良贷款率就从年初的 0.85%升至 2.6%。 
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