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        国债期货周报 

》》》日  期：2015 年 2 月 14 日 

央行增加流动性支持，国债期货再创新高 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

国债期货价格大幅放量增仓上行，合约价格突破前期高点并站上 99 元位置。主力

合约 TF1506 周一开盘 98.3，周五收盘 99.17，全周成交量 4.54 万手，持仓量 2.73 手，

与前一周收盘价比涨跌幅 0.9%。 

 

图 1 TF1506 合约日 K线走势 

从现券方面来看，TF1506 合约主要活跃 CTD 券价格本周持续上行，成交量迅速放

大。截至周五期货收盘时，140013.IB 价格加权平均价为 103.9493，加权平均收益率

为 3.3205%；140024.IB 价格加权平均价为 102.6095，加权平均收益率为 3.2575%。 

 
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临近春节出现反弹。周五期货收盘时，隔夜期和一

周加权平均回购利率为 3.1325%和 4.6451%。回购定盘利率 FR001 和 FR007 周五分别为

3.25%和 4.68%。 

 

各期限银行间信用拆借利率上升。期货收盘时，IBO001 和 IBO007 加权平均利率分

别为 3.11%和 3.2%。隔夜和一周的 SHIBOR 利率周五分别为 3.091%和 4.663%。 
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本周长期国债到期收益率继续下跌，1年期国债收益率为 3.085%，3 年期国债收益

率为 3.08%，周四 5 年期国债收益率为 3.29%，周四 7 年期国债收益率为 3.25%，周四

10 年期国债收益率为 3.36%。 

 

 

本周央行进行逆回购操作，净投放 2050 亿元。 
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本周人民币在岸与离岸市场汇率差额持续扩大，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 

本周国债期货放量上行，目前价格突破前期头部，主力合约价格站上 99 元位置，

持仓量保持高位，原因如下： 

1. 央行加大流动性支持力度，逆回购数量和期现大幅增加，便利借贷数额增大。 

2. 股票市场持续震荡，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，CPI 下行趋势明显，市场整体有通缩趋势。 

 

表 1 2 月 13 日收盘时 TF1506 合约活跃 CTD 券情况 

 最新价 基差 IRR 

150002.IB 100.54 -0.7225 5.4634% 

140024.IB 102.5944 -0.5126 5.033% 

2 月份虽受春节及 IPO 影响，交易所回购利率大幅上行，但市场资金利率整体并未

出现紧张，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。

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，同时对

市场提供大量流动性支持，并实质性地采用局部偏宽松措施。人民币仍有贬值压力，

资金将会继续流出，但未发现央行通过外汇市场进行干预，汇率本周稍有稳定。美日

市场国债收益率均继续反弹，欧洲市场收益率继续下行，与货币政策保持一致，各国

货币政策及货币汇率更为复杂，加大了中国央行操作难度。 

国债期货中线上行趋势不变，短期快速上行恐过度消耗上方空间，虽然价格放量

站上 99 元位置，但上行压力将会增大，建议短线可适当减仓，中线继续多单持有。 
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四、本周要闻 

1, 央行货币执行报告：拓宽调整待补成关键词。2 月 10 日中国人民银行发布的

《2014 年第四季度中国货币政策执行报告》（下称“报告“）释放了什么信号？在发布

报告后的 30 多个小时里，市场已对其进行了深入解读。市场普遍认为，在稳健货币政

策基调之外，人民银行将继续通过新型货币政策工具进行基础货币投放。此外，对房

地产行业信贷投放的松动已成为市场关注焦点。 

2、微众华夏合作 网络银行传统银行首次牵手。2 月 12 日，深圳前海微众银行（下

称“微众银行”）与华夏银行签署战略合作协议。微众银行行长曹彤、华夏银行行长樊

大志等双方高层出席合作仪式。根据协议内容，微众银行和华夏银行将共同着力发展

普惠金融。具体来说，双方将在资源共享、小微贷款、信用卡、理财、同业业务、生

态圈业务等多个领域开展深入合作。 

3、银监会发布新规 防商业银行过度扩张。2 月 12 日，腾讯财经获悉，中国银监

会将于 4 月 1 日起正式实施新版《商业银行杠杆率管理办法》（下称《办法》）。杠杆率

是指商业银行一级资本与调整后的表内外资产余额的比率。杠杆率水平越高，表明商

业银行资本越充足，抵御风险的能力越强。杠杆率=（一级资本-一级资本扣减项）/调

整后的表内外资产余额*100%。银监会表示，实施杠杆率监管，既有利于防止商业银

行资产负债表过度扩张和承担风险，控制金融体系的杠杆化程度，也有利于防止银行

使用内部模型进行监管套利，确保银行体系维持一定水平的合格资本。 

4、央行“组合拳”输血地方行：SLF 扩容+定向降准。央行 2 月 10 日发布的 2014

年四季度货币政策执行报告强调，公开市场操作已经取代外汇占款成为新的基础货币

投放渠道。昨日（2 月 11 日），央行宣布，决定在全国推广分支机构常设借贷便利（SLF）。

值得注意的是，昨日，北京银行(601169,股吧)公告称，获准自 2015 年 2 月 16 日起，

定向下调人民币存款准备金率 1 个百分点，执行 16.5%的人民币存款准备金率。 

5、2.1 万亿“加减法”背后：央行拿回货币调控主动权。2 月 10 日晚间，央行公

布了 2014 年四季度货币政策执行报告，报告显示，2014 年全年央行货币政策工具供给

基础货币约 2 万亿元，同比多增 2.1 万亿元；外汇占款供给基础货币约 6400 亿元，同

比少增 2.1 万亿元。在报告中，央行首次披露了去年的各类创新型流动性调节工具的使
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用情况和年末余额，并且首次明确，2014 年基础货币供给渠道发生了变化，央行货币

政策工具（包括公开市场操作、再贷款再贴现和其他流动性支持工具）取代外汇占款

成为基础货币供给的主渠道。 

6、“12 致富债”违约 中信证券被指尽调失职。2 月 9 日，“12 致富债”（宿迁市

致富皮业有限公司非公开发行 2012 年中小企业私募债券）的回售行权日，该债券持有

人昨日对《第一财经日报》记者确认，并没有收到本息兑付资金，“12 致富债”正式违

约。与以往中小企业私募债违约，矛头通常直指发行人或者失信担保公司不同，本次

债券持有人将矛头直接指向了该债券的主承销商——中信证券，认为中信证券在承销

过程中存在尽调失职以及信息披露不实等行为。 

7、专家释疑中国外汇储备回落：央行退出常态化干预。2006 年来一直高居全球

首位的中国外汇储备有了新变化。截至 2014 年 12 月末，中国外汇储备余额 3.84 万亿

美元，连续两个季度出现回落。专家对中国经济网记者表示，中国其实不需要那么多

外汇储备，这体现央行逐步退出常态化干预。数据显示，2014 年四季度，我国经常项

目顺差收窄至 3751 亿元，资本和金融项目逆差扩大至 5595 亿元，意味着中国在告别

国际收支“双顺差”的路上已经渐行渐远。 

8、人民币创四个月最大单日升幅 分析称波动将更大。“上蹿下跳”已经成为今年

以来人民币汇率走势的最好注脚。在 2 月 4 日再一次“逼近跌停”之后，周五人民币

兑美元的汇率中间价和即期汇率均出现大涨，人民币兑美元汇率中间价更是创下四个

月以来的最大单日升幅。 

9、机构预计今年“土地财政”将缩水 地方偿债压力或再增。来自财政部的数据

显示，2014 年全国一般公共财政收入增速以 8.6%的速度创下 23 年来新低，首次进入

到个位数区间。财税专家李文海评论称，由于房地产市场调整影响扩大，商品房销售

额明显下滑，导致与之相关的房地产营业税、房地产企业所得税、契税及土地增值税

等回落较多。 
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