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        国债期货周报 

》》》日  期：2015 年 3 月 21 日 

资金利率回落 国债价格横盘震荡 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

国债期货价格横盘震荡，成交量未能保持前一周规模。主力合约 TF1506 周一开盘

98.266，周五收盘 98.17，全周成交量 7.36 万手，持仓量 3.67 万手，与前一周收盘价

比涨跌幅-0.23%。 

 

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 券价格本周延续弱势，成交量保持平

稳。截至周五期货收盘时，140024.IB 价格加权平均价为 101.5387，加权平均收益率

为 3.4326%；150002.IB 价格加权平均价为 99.7546，加权平均收益率为 3.3996%；

140006.IB 价格加权平均价为 105.14，加权平均收益率为 3.3744%。 

 
图 2 140024.IB 价格情况 
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图 3 150002.IB 价格情况 

 

图 4 140006.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出现回落。周五期货收盘时，隔夜期和一周加权平

均回购利率为 3.2462%和 4.2101%。回购定盘利率 FR001 和 FR007 周五分别为 3.34%和

4.25%。 

 

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 3.2879%和 4.3645%。隔夜和一周的 SHIBOR 利率周五分别为 3.294%和 4.331%。 
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本周各期限国债到期收益率继续回升，1 年期国债收益率为 3.0992%，3 年期国债

收益率为 3.2267%，5 年期国债收益率为 3.3357%，7 年期国债收益率为 3.4051%，10

年期国债收益率为 3.5348%。 

 

 

本周央行进行逆回购操作，净回笼 250 亿元。 
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本周人民币在岸与离岸市场汇率差额收窄，即期汇率出现大幅升值。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 

本周国债期货缩量震荡，价格于 98 元位置企稳，成交量逐日萎缩，市场观望情绪

显现。国债期货前期持续上涨，春节过后出现一波下跌，成交量迅速放大，原因如下： 

1. 国债期货经历 1年左右慢牛，市场需要技术性调整。 

2. 春节过后，市场资金面仍然偏紧，同时极速上涨的权益类产品分流大量资金。 

3. 市场保持对货币政策趋向宽松预期，在央行连续降准降息后对货币政策更加宽

松给予期待，多头中线持有具有信心。 

4. 国债现券价格持续下行，一级市场国债发行收益率未有下降，认购倍数降低，

显示市场需求偏弱。 

5. 国内经济数据公布，货币供应及融资规模提高，货币政策效果显现；同时通胀

数据及工业数据维持低位。 

 

表 1 3 月 20 日收盘时 TF1506 合约活跃 CTD 券情况 

 最新价 基差 IRR 

140024.IB 101.729 -0.3383 4.9437% 

150002.IB 

140006.IB 

99.8721 

105.3251 

-0.3693 

0.2734 

4.8724% 

3.0298% 

春节过后资金利率未有明显下降，同时新发国债需求不足以及走弱的现券价格使

得国债期货价格出现回落。但本周银行间市场及交易所回购利率大幅下行，央行逆回

购降低 10BP 已经显示出资金面趋向宽松，但国债市场并未出现应有的反应，这可能与

近期权益类产品价格大幅上涨有关，再加上 IPO 对资金的分流，国债期现价格出现回

调。 

本周国债期货于 98 元位置企稳，随后缩量震荡，市场逐渐转入观望，考虑到目前

国债收益率已反弹至前期高位过半，同时货币政策宽松加强的事实和经济增速放缓将

会对国债价格起到支撑作用。此外，央行本周降低逆回购利率对短期资金市场产生了

较强影响，如果资金利率继续回落，那么利率债也将会受到影响。 

本周人民币汇率虽然有所反弹，但仍有贬值压力，资金将会继续流出。目前仍未

发现央行通过外汇市场进行干预。美国市场国债收益率继续反弹，欧洲市场收益率继
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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。 

国债短期震荡企稳，10 年期国债收益率回升至 3.55%，收益率曲线陡峭度提升，

市场基于改革的乐观情绪使得其对未来经济预期有所提升，收益率曲线陡峭度仍可能

继续回升。而考虑到实际经济情况及两会政府对 GDP 及 CPI 的目标，中长期收益率下

行是长期趋势，中短期收益率在货币政策越来越实质性宽松的情况下也将保持下行，

而短期资金利率下行的趋势若能保持，将会带动短期收益率回落。因此，国债收益率

长期回落的趋势不会改变，而短期来看收益率曲线可能将会更加陡峭。我们建议，5

年期国债期货中线多单可继续持有，短线可关注技术面、国债现券及资金情况，逢低

多单建仓。10 年期国债期货可先同 5年期组成收益率曲线陡峭度组合，以 DV01 为配比

买入 5年期卖出 10 年期。 
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四、本周要闻 

1, 中国连续五月减持美债 将被第二债权国日本超越。根据美国财政部 3 月 16 日

发布的最新数据，今年 1 月中国减持 52 亿美元美国国债，这已经是连续第 5 个月减持

美债，尽管中国仍是美国最大“债主”，但被第二债权国日本超越指日可待。根据美国

财政部 3 月 16 日发布的国际资本流动报告（TIC），中国今年 1 月持有美国国债总额为

1.2391 万亿美元，低于上月修正后的 1.2443 万亿美元，这是中国连续第 5 个月减持美

债。自去年 9 月至 12 月，中国减持美债规模分别为 34 亿美元、136 亿美元、23 亿美

元和 61 亿美元。与 2014 年 1 月相比，中国持美债总规模已减少 365 亿美元，创 2013

年 1 月以来新低。 

2、美联储改变加息措辞去掉“耐心” 市场猜测最早 6 月加息。美国联邦储备委

员会(美联储)18 日发布声明，再次修改有关提高短期贷款利率表述的措辞，去掉了此

前在实现货币政策正常化的道路上保持“耐心”的表述。市场猜测，美联储暗示加息

时点正在临近，最早有可能在今年 6 月份加息。 

3、2014 年浦发招商银行不良贷率均上升。昨日晚间，浦发银行正式披露的数据

显示，该行去年去年实现归属于母公司股东的净利润 470.26 亿元，同比增长 14.92%，

基本每股收益 2.521 元/股，净利差 2.27%，净息差为 2.5%。年报显示，浦发银行的业

务结构出现了明显的优化，过去主要依赖公司业务的单极格局正向多极演变，对公、

零售、金融市场三大业务结构逐步趋近于 60：20：20，体现在收入结构上，该行非利

息净收入为 249.98 亿元，同比增长了 68.47%；实现中间业务净收入 229.98 亿元，同

比增长 47.58%。 

4、亚投行创始国有望增加至 32 个 美国面临选择。《首尔经济日报》报道称，韩

国已经决定加入中国牵头的亚投行。不过，随后韩联社援引韩国青瓦台官员的话否认

称，韩国仍在研究，尚未决定。一旦韩国确认加入，有意成为亚投行创始国的国家将

增加至 32 个。 

5、人民币兑美元大涨逾 200 基点 年初后跌幅收回大半。18 日，国内人民币兑美

元即期汇率跳空高开后大涨逾 200 基点，连续两日上涨已将年内贬值幅度回收大半。

市场人士指出，在 3 月初对美元转向偏强震荡后，近几日人民币涨势突然加速，既有
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美元指数冲高回落的配合，更是市场修正前期过于悲观的人民币预期的反映；近期汇

价反弹进一步验证了人民币汇率步入双向波动的趋势，汇价有升有贬正是双向波动的

应有之义。 

6、央行再注流动性 续作约 5000 亿 MLF。市场有消息称，央行已对当日到期的 3500

亿元中期借贷便利（MLF）进行续作，并对相关银行机构进行了增量操作。证券时报记

者对此进行了求证，上海一家货币经纪公司及深圳一家全国性股份制银行人士均确认

此事。据他们了解，昨日央行总的资金投放规模应在 5000 亿元左右。 

7、加速去美元化！俄交所启动人民币期货交易。莫斯科交易所 3 月 17 日发布公

告称，莫斯科交易所金融衍生工具市场 17 日已启动人民币/卢布期货交易。公告称，

启动新的期货交易的原因是“莫斯科交易所的人民币交易量大幅度增长、俄罗斯外汇

市场上人民币和卢布的兑换业务份额增加、对俄中外贸合同对冲业务的基本需求形

成”。 

8、央行主动调降逆回购利率 降准降息预期强烈。“央行昨日主动调降 7天期逆回

购中标利率 10 个基点，有着较强的政策信号。”一家国有商业银行的交易员称，这说

明 2 月份金融机构外汇占款仍处于收缩状态，央行需要采取措施来增加货币供应，由

此市场增强了对降准、降息的预期。 

9、财政部公布地方债新规：鼓励社保基金等投资。3 月 16 日晚间，财政部官网

消息称，为加强地方政府债务管理，规范地方政府一般债券发行等行为，财政部制定

了《地方政府一般债券发行管理暂行办法》（下称《办法》）。根据此前公布的今年预算

安排，国务院批准地方政府发行一般债券 5000 亿元用于弥补财政赤字。 

10、地方政府债券“开闸” 偿债潜在风险不容忽视。继政府工作报告和预算草案

报告首提“地方财政赤字”之后，近日，财政部披露，经国务院批准，财政部下达了 1

万亿元地方政府债券置换存量债务额度。全国人大代表、全国人大财经委副主任委员

辜胜阻说，这意味着以往融资成本过高的信托、BT 等地方举债模式都会受到限制，甚

至完全退出。虽然“阳光举债”只迈出了一小步，但对防范债务风险、化解长期以来

预算法禁止地方政府发债与地方政府负债融资需求的现实矛盾，构建以政府债券为主

体的地方政府举债融资机制都创造了有利条件。 
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