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        国债期货周报 

》》》日  期：2014 年 11 月 1 日 

技术面小幅调整，偏强格局未有改变 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

本周国债期货价格小幅震荡，成交量萎缩。主力合约 TF1412 周一开盘 95.632，周

五收盘 95.534，全周成交量 16035 手，持仓量 8178 手，与前一周收盘价比涨跌幅-0.1%。

部分资金移仓至 1503 合约。 

 

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 券价格本周上涨。截至周五期货收盘

时，130015.IB 加权平均价为 98.5168，加权平均收益率为 3.7517%；130020.IB 价格

加权平均价为 101.6857，加权平均收益率为 3.7484%；140013.IB 价格加权平均价为

101.7097，加权平均收益率为 3.7229%。 
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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总体保持平稳，7天期资金利率小幅上行，周五期货

收盘时，隔夜期和一周加权平均回购利率为 2.5674%和 3.279%。回购定盘利率 FR001

和 FR007 周五分别为 2.65%和 3.28%。 
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各期限银行间信用拆借利率小幅上升。期货收盘时，IBO001 和 IBO007 加权平均利

率分别为 2.6004%和 3.2865%。隔夜和一周的 SHIBOR 利率周五分别为 2.559%和 3.2%。 

 

 

本周长期国债到期收益率继续大幅下行，1年期国债收益率为 3.381%，3 年期国债

收益率为 3.4558%，周四 5 年期国债收益率为 3.5571%，周四 7 年期国债收益率为

3.7265%，周四 10 年期国债收益率为 3.7688%。 
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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小幅扩大，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 95.5 至 95.8 元区间震荡，成交量回落，原因如下： 

1. 短期利多因素消化殆尽，前期价格上涨速度较快，短线技术面有调整需要。 

2. 美国 QE 宣布结束日期，国际市场资金将有流回美国的趋势，对国内资金可能

有一定冲击。 

3. 地方债偿债高峰来临，债务风险将会上升。政府对地方融资平台加大限制力度，

地方政府融资成本空升高。 

4. 央行 SLF 及 MLF 的传闻对市场有一定利多影响，但未经证实，且近期央行未有

进一步刺激动作。 

5. 市场短期资金利率上行，国债收益率下行。 

6. 部分资金移仓至 1503 合约，导致近跌远涨行情。 

 

表 1 10 月 31 日收盘时 TF1412 合约活跃 CTD 券情况 

 最新价 基差 IRR 

140013.IB 101.711 0.4259 0.6055% 

130015.IB 98.3763 0.6259 -1.515% 

130020.IB 101.8354 0.9133 -3.1147% 

受月末因素影响，市场短期资金利率出现上行，但现券上涨幅度较大，国债期货

与银行间 CTD 券 IRR 下降至 1%，现实出市场风险偏好继续下降，利率债持有意愿增强。

市场传闻央行 SLF 及 MLF 对多头信心有小幅提振，但央行近期未出台进一步刺激措施，

目前市场对未来政策走向保持偏乐观预期，但在前期价格大幅上行后市场区域观望。 

本周美国宣布 QE 的退出计划，虽然前期市场多有预期，但此举将对世界经济和国

际资金的流动产生长期影响。国际资金将可能从新兴市场流回美国， 

短期来看，96 元位置遇到一定阻力，市场区域平衡，成交量回落。市场资金利率

回落至较低水平，国债期现价差大幅缩小。国债期货技术面仍处于多头市当中，但短

期有技术性回调需要。建议中期多单可继续持有，短线可于 20 日均线位置至 95.8 震

荡偏多操作。部分资金移仓至 1503 合约，导致近跌远涨行情，近月合约期现价差缩小，

可买 1412 抛 1503。 
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四、本周要闻 

1, 美债价格小幅攀升 日本 GPIF 增持股市限制国债涨幅。国国债价格周四（10

月 30 日）小涨，但是未能收在日内高位附近。因为日内有报道称，日本退休金投资基

金将增加在国内股市的资金配置，全球风险意愿增强。美国七年期国债标售结果平平，

得标利率高于市场预期，这也扶助缩减国债价格涨幅。七年期国债标售的投标倍数为

2.42，为 11 月以来最低。外国央行和其他间接投标购买的规模仅占标售总规模的

46.63%，为 6 月以来最低。 

2、地方偿债高峰期到来 央行副行长提示金融风险。“我们的金融体系总体上是稳

健的，金融风险总体上是可控的。但是我们也看到，部分领域和地区潜在的金融风险

不容忽视。”央行副行长易纲在 10 月 30 日举行的 “2014 年金融街论坛”上如是说道。

他表示，“最近我们的不良资产率也在上升，有些风险还在积累，有些平台进入了还债

高峰，再加上我们的金融长期以来为实体经济服务，同时也积累了一些不容忽视的风

险。 

3、央行连续三周零投放 资产负债表“隐现”SLF 踪迹。10 月 30 日，中国人民

银行在公开市场延续了 200 亿元规模的 14 天期正回购操作，中标利率持平于 3.40%。

公开市场连续三周零投放的同时，9 月关于央行对“五大行 5000 亿元 SLF（常设借贷

便利）”的传言仍未得到有效印证。多位分析师表示，也许能从央行资产负债表中寻得

一丝 SLF 的踪迹。中国人民银行最新公布的《货币当局资产负债表》显示，2014 年 8

月、9 月，“对其他存款性公司债权”（Claims on Other Depository Corporations）分别显

示为 15455.89、21015.29 亿元人民币，两者相差约 5559 亿元。多位券商分析师向 21

世纪经济报道记者表示，5559 亿元这一数据在一定程度上是 9 月中旬“央行对五大国

有银行进行 5000 亿元 SLF 操作”传言的反映。 

4、美联储宣布 11 月正式退出 QE 将长时间维持低利率。周三，美联储公布 10

月 FOMC 声明，维持联邦基金利率目标区间 0~0.25%不变；从 11 月开始停止购债；低

利率水平保持“相当长时间”措辞。美联储放弃“劳动力资源利用率显著不足”措辞，

承认就业增加强劲。 

5、欧元区半年间近 2000 亿欧元资金撤离 创 15 年新高。欧洲整体经济的困顿不
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前促使欧洲央行推出一系列经济刺激计划。但事与愿违，欧元的贬值并没有使经济出

现太大起色，却使投资者信心严重受挫，半年间近 2000 亿欧元资金撤离欧元区，创 1999

年欧元面世以来最大资金外流。 

6、国开行前三季度向棚户区项目放贷近 3000 亿。作为支援棚户区改造项目资金

战的主角，国开行前 9 个月完成棚户区改造项目评审承诺 9087 亿元，发放贷款 2955

亿元，支持新增建筑面积 3.4 亿平方米，惠及棚户区改造项目居民 291 万户。截至 9

月末，国开行资产总额 9.96 万亿元，贷款余额 7.65 万亿元；不良贷款率 0.53%，连续

38 个季度控制在 1%以内，不良贷款率、不良贷款额较前一季度实现“双降”。 

7、牛陡预期强烈 国开“福娃债”短端受宠。国开行 28 日招标的是该行今年第

21 期至第 25 期固息债券的增发债券，期限分别为 7年、10 年、1年、5年和 3年。来

自中债网和交易员的信息显示，此次 1 至 10 年期债券中标收益率分别为 3.6954%、

4.0365%、4.1981%、4.3165%和 4.3369%，1、3、5 年期品种较此前机构给出的预测均

值分别低出约 8BP、3BP、4BP，7 年、10 年期品种均低于预测均值 1BP 左右。此外，五

期新债认购倍数分别为 2.91、2.57、3.63、2.64 和 2.76。 

8、中国 10 月汇丰制造业 PMI 初值 50.4 创三个月新高。中国 10 月汇丰制造业 PMI

初值 50.4，创三个月新高，预期 50.2，前值 50.2。上月，中国汇丰 PMI 终值为 50.2，

较初值的 50.5 略有下调，持平于 8 月 50.2 的终值，仍为三个月低位。不过，中国 9

月官方 PMI 为 51.1%，与 8月持平，表明中国制造业继续保持增长态势。 

9、商务部长助理：中国即将成为资本净输出国。今年前 9个月中国对外直接投资

同比增长 21.6%，至 750 亿美元。一位中国高级官员昨日表示，从当前趋势来看，中国

对外直接投资到今年年底可能超过外商对华投资。“中国的对外投资的金额超过吸引外

资的金额，只是一个时间的问题，如果今年不能实现，在不远的将来也会实现，”中国

商务部部长助理张向晨表示，“中国已经是一个资本输出国，即将成为一个资本净输出

国。” 
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