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        国债期货周报 

》》》日  期：2015 年 4 月 11 日 

供给压力不减 96.5 元面临考验 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

国债期货价格本周继续下行，成交量在周三之后逐步减少。主力合约 TF1506 周一

开盘 97.005，周五收盘 96.445，全周成交量 5.05 万手，持仓量 3.45 万手，与前一周

收盘价比涨跌幅-0.63%。 

 
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 券价格本周继续回落，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 100.3005，加权平均收益率

为 3.6446%；150002.IB 价格加权平均价为 98.3991，加权平均收益率为 3.6288%；

150003.IB 价格加权平均价为 99.3249，加权平均收益率为 3.4625%。 

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

 

图 4 150003.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继续回落。周五期货收盘时，隔夜期和一周加权平

均回购利率为 2.4011%和 2.8891%。回购定盘利率 FR001 和 FR007 周五分别为 2.5%和

3%。 

 

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 2.4011%和 2.8891%。隔夜和一周的 SHIBOR 利率周五分别为 2.489%和 2.97%。 
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本周国债到期收益率曲线陡峭度继续提升，1 年期国债收益率为 3.1202%，3 年期

国债收益率为 3.2779%，5 年期国债收益率为 3.4671%，7 年期国债收益率为 3.6547%，

10 年期国债收益率为 3.704%。 

 

 

本周央行进行逆回购操作，净回笼 150 亿元。 
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本周人民币在岸与离岸市场汇率收窄。内外市场隔夜与一周人民币利差上升。 
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三、短期投资策略分析 

本周国债期货放量跌破 96.5 元，随后弱势企稳，成交量萎缩。原因如下： 

1. 一级市场供给压力不减，除了前期城投债置换外，地方专项债方案又将增加利

率债的挤出。 

2. 央行继续降低回购利率，银行间短期资金利率继续大幅回落，但近期的回落幅

度仍属于短端利率理性回归区间，对中长端未有明显影响。 

3. 市场对货币政策趋向宽松预期有所减弱，央行未采取进一步的刺激措施，央行

对前期的行动效果给予肯定，未来继续大幅宽松不确定性增加。 

4. 国债现券价格持续下行，国债收益率曲线陡峭度继续增加，长期国债价格压力

明显。 

5. 3 月份通胀数据继续回落，但未来财政政策力度的加大可能会带来利率上行压

力，而货币政策是否能加大配合存在不确定性。 

6. 人民币汇率虽然有所稳定，但对比欧元来看，人民币升值趋势大幅减弱，限制

了央行数量方面进一步宽松的空间。 

 

表 1 4 月 10 日收盘时 TF1506 合约活跃 CTD 券情况 

 最新价 基差 IRR 

140024.IB 100.1451 -0.186 4.627% 

150002.IB 

150003.IB 

98.6279 

99.2922 

0.0815 

1.5083 

2.907% 

-4.9129% 

目前，在经历了 1 个月的价格回落之后，国债期货市场多空争夺逐渐激烈，本周

空头继续发力，在周三跌破 96.5 元后，市场暂时平静。市场短期利率降低，而中长期

利率基于各种因素（债券供应量、改革可能带来的经济企稳等）持续上升，国债收益

率曲线陡峭度增加。一级市场国债发行利率略高于预期，特别是中长期限认购热情仍

较低，周五一年期国债中标利率与预期持平。从多空双方来看，国债期货持仓集中度

逐渐平衡，空头在大幅获利之后并未急于继续打压。技术面上，TF1506 价格受 5 日均

线压制，MACD 继续下行，KDJ 于 20 附近小幅波动，技术面仍然偏弱。 

目前，市场暂时处于谨慎状态，国债到期收益率反弹至 2013 年 6 月水平，在经济
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增速及通胀持续下行的情况下，中长期收益率接近安全边界。周五的通胀数据也将较

大概率促使央行采取更进一步措施，权益类产品大幅涨速在本周开始减缓。此外，近

期市场多关注于利率债的供给及挤出问题，而社保资金购买限制放宽等潜在需求增加

的因素被市场所忽视，未来随着利率市场化加快，国债作为信用度最高的产品将会逐

步体现在信用利差方面，长期来看，国债价格仍是有上行的基础。但是，1506 合约存

续期内，国债期货继续维持弱势的可能性较大，建议下周关注央行动作，以技术面为

主短线操作。 
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四、本周要闻 

1, 发改委推四类专项企业债新政 城投公司现发债新窗口。4 月 9 日，发改委下

发《城市地下综合管廊建设专项债券发行指引》、《战略性新兴产业专项债券发行指引》、

《养老产业专项债券发行指引》、《城市停车场建设专项债券发行指引》，对养老、城市

停车场、战略性新兴产业和城市地下综合管廊领域的专项债券发行进行指引。 

2、佳兆业深圳 8 项目“解锁” 生命人寿火速支援 13.77 亿贷款。昨日（4 月 9 日），

佳兆业发布公告称，公司位于深圳（楼盘）的八个项目部分房源已经“解锁”，项目状

态从房管局锁定变为司法查封，这意味着引发佳兆业此次危机的行政封锁正式退出。

但受限于司法查封状态，这些项目仍无法正常销售。紧接着，佳兆业二股东生命人寿

宣布拟向佳兆业提供 13.77 亿元的两年期贷款，以用于缴付公司去年拿下的深圳大鹏新

区地块土地款。 

3、中澳签 2000 亿元货币互换协议 加强以人民币结算。澳洲联储在官网上声明称，

与中国央行签署了一项新的三年期货币互换协议，规模为 400 亿澳元（2000 亿元人民

币），这是继 2012 年两国央行首次签署双边货币互换协议后的一次延续。 

4、多部委密集调研强化政策储备 与经济压力抢时间。全国两会后，国家发改委、

国家统计局、国家工业与信息化部三个与经济运行密切相关的部委就展开了密集调研。

从调研情况来看，“下行压力加大”在各地是普遍现象，但与下行伴随而生的，是经济

发展的新动力、新亮点。“多调研、接地气、出实招、见实效，这是加快机关定位转型

的好举措。”国家发改委基础司司长费志荣认为，当前应在加强政策预研储备上下功夫，

“"该出手时就出手"，与经济下行压力"抢"时间。 

5、IMF 敦促各国采取措施来刺激需求 因全球经济复苏减速。据彭博社，国际货

币基金组织表示，由于商业投资疲软，世界经济的增长潜力不会很快返回到 2008 年金

融危机之前的水平，从而提升了各国政府采取措施刺激需求的急迫性。 

6、信贷资产证券化注册制启动 今年发行规模或达 6000 亿。4月 3日，央行网站

发布新闻称，已经取得监管部门相关业务资格、发行过信贷资产支持证券且能够按规

定披露信息的受托机构和发起机构可以向中国人民银行申请注册，并在注册有效期内

自主分期发行信贷资产支持证券。此举意味着信贷资产证券化注册制正式启动。此前，
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监管层宣布信贷资产证券化业务由审批制改为业务备案制，且发起机构自留比例也得

以调整。中信建投预计，2015 年资产证券化规模将继续快速增长，预计 4000 亿~6000

亿的发行规模。 
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