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        国债期货周报 

》》》日  期：2015 年 1 月 24 日 

市场利率维持低位，国债期货慢牛延续 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

国债期货价格继续上行，成交量未能放大。主力合约 TF1503 周一开盘 97.5，周五

收盘 97.608，全周成交量 31328 手，持仓量 16640 手，与前一周收盘价比涨跌幅 0.16%。 

 

图 1 TF1503 合约日 K线走势 

从现券方面来看，TF1503 合约主要活跃 CTD 券价格本周持续上行，成交量扩大。

截至周五期货收盘时，140013.IB 价格加权平均价为 103.5921，加权平均收益率为

3.3866%；140024.IB 价格加权平均价为 101.8001，加权平均收益率为 3.3949%。 

 
图 2 140013.IB 价格情况 
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图 3 140024.IB 价格情况 
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二、各市场利率产品情况 

 

各期限银行间质押式回购利率从去年年末高位回落。周五期货收盘时，隔夜期和

一周加权平均回购利率为 2.6859%和 3.9246%。回购定盘利率 FR001 和 FR007 周五分别

为 2.78%和 3.92%。 

 

各期限银行间信用拆借利率从去年年末高位回落。期货收盘时，IBO001 和 IBO007

加权平均利率分别为2.7199%和4.0404%。隔夜和一周的SHIBOR利率周五分别为2.728%

和 4.028%。 
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本周长期国债到期收益率出现下跌，1 年期国债收益率为 3.23%，3 年期国债收益

率为 3.18%，周四 5 年期国债收益率为 3.335%，周四 7 年期国债收益率为 3.4%，周四

10 年期国债收益率为 3.44%。 

 

 

本周央行进行逆回购操作，净投放 500 亿元。 
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本周人民币在岸与离岸市场汇率差额扩大，即期汇率保持贬值趋势。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 

本周国债期货延续上行，目前价格接近前期头部，成交量小幅回落，持仓量保持

高位，原因如下： 

1. 年初资金压力减小，同时央行续作 MLF 对市场提供流动性支持，本周也开启逆

回购。 

2. 股票市场出现震荡，市场大量资金逐渐理性，股市对债券市场资金的分流减缓。 

3. 市场对货币政策趋向宽松预期加强。 

4. 国债现券价格持续上行。 

5. 国内经济数据公布，GDP 下行趋势明显，市场整体收益率降低。 

 

表 1 1 月 23 日收盘时 TF1503 合约活跃 CTD 券情况 

 最新价 基差 IRR 

140013.IB 103.5125 0.253 2.1536% 

140024.IB 101.7983 0.1786 2.4043% 

130020.IB 103.0007 0.1121 3.1682% 

140006.IB 105.0979 0.3743 1.6137% 

2015 年年初市场资金利率紧张状态有所缓解，股票市场震荡对分流资金的速度降

低，市场对明年货币政策宽松预期加强。但持续 1个月的上行在接近 98 元前期头部位

置有技术性调整需要。经济增速放缓对市场收益率是最主要影响，央行对降低融资成

本的决心加大，国债期货慢牛行情不变，但短期仍面临资金面紧张可能性。建议多单

继续持有。 
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四、本周要闻 

1, 欧债收益率跌至历史新低 因欧银 QE。周四（1 月 23 日）欧洲政府借款利率

周四挫至纪录新低，欧元大跌，欧股上扬，此前欧洲央行推出历史性的购债计划。欧

元区经济停滞不前以及消费者物价下滑，促使欧洲央行祭出自今年 3 月至明年 9 月每

月 600 亿欧元的购买资产计划。 

2、时隔一年重启逆回购 央行接连放水逾 4000 亿。昨日（1 月 22 日），央行以利

率招标方式开展逆回购操作。此次逆回购为 7 天 500 亿元，中标利率 3.85%；当天央

行还与财政部进行了中央国库现金管理商业银行定期存款招标，向市场投放了 500 亿

元。至此，加上 21日央行宣布近期已续作并加量投放的 3195亿元中期借贷便利（MLF），

央行近期已接连“放水”逾 4000 亿元。 

3、上月银行代客结售汇逆差 699 亿元。国家外汇管理局 22 日公布，去年 12 月，

银行结汇 11401 亿元人民币 ，售汇 11972 亿元，结售汇逆差 571 亿元。其中，银行代

客结汇 10775 亿元，售汇 11474 亿元，结售汇逆差 699 亿元。国家外汇管理局表示，

去年市场主体结汇意愿下降，购汇动机增强，跨境资金双向波动更加明显。 

4、央行开展中期借贷便利操作。从央行获悉，近期，为继续发挥中期借贷便利的

结构性引导功能，强化正向激励作用，同时也为应对春节前的流动性季节性波动，促

进货币市场平稳运行，人民银行续做了到期的 2695 亿元中期借贷便利，并新增 500 亿

元。操作对象为股份制商业银行、城市商业银行和农村商业银行，期限 3 个月，利率

3.5%。 

5、周小川：央行无意向市场注入过多流动性。中国人民银行行长周小川在瑞士达

沃斯论坛表示，中国央行无意向市场注入过多流动性，中国将确保稳定的货币供应。

中国经济增速依然相对较高。 

6、李克强：中国不会发生区域性、系统性金融风险。瑞士当地时间 1 月 21 日，

中国总理李克强在 2015 年冬季达沃斯论坛上发表演讲，表示中国不会发生区域性、系

统性的金融风险，中国经济不会硬着陆。李克强称，中国的储蓄率高达 50%，能够为经

济增长提供充裕资金。地方性债务 70%，主要是用于基础设施建设，是由资产保障的，

金融体制改革也正在推进，“我这里要向大家传递的信息是，中国不会发生区域性、系
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统性的金融风险”。 

7、银监会机构大调整 新设城商行部、信托部。中国银监会对原有 28 个内设部门

整合至 22 个；新设城商行监管部、信托监督管理部，以及银行业普惠金融工作部（负

责对 P2P、小贷公司等行业监管）等部门。银监会此次监管架构改革将有一个月过渡期，

将做到对内无缝隙衔接，对外无感觉过渡。 

8、央行：2014 年地方政府自行发债 1092 亿元。央行昨日发布的 2014 年金融市

场运行情况显示，当年，财政部通过银行间债券市场发行国债 1.7 万亿元，财政部代

发地方政府债券 2908 亿元、地方政府自行发债 1092 亿元，商业银行等金融机构发行

金融债券 5460 亿元，证券公司发行短期融资券 4247 亿元，信贷资产支持证券发行 2794

亿元。公司信用类债券发行 5.2 万亿元，同比增加 38.9%，增速较上年扩大 34.9 个百

分点。 
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