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        国债期货周报 

》》》日  期：2015 年 6 月 6 日 

短期底部显现，但上方压力仍存 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

国债期货本周探底反弹，成交量较前几周保持高位，主力合约顺利转移至 TF1509。

主力合约 TF1509 周一开盘 96.12，周五收盘 96.68，全周成交量 6 万手，持仓量 2.37

万手，与前一周收盘价比涨跌幅 0.59%。 

 
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，150007.IB 价格加权平均价为 100.1637，加权平均收益率

为 3.5115%；150002.IB 价格加权平均价为 98.825，加权平均收益率为 3.5597%；

150003.IB 价格加权平均价为 100.4521，加权平均收益率为 3.2015%。 

 
图 2 150007.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 

 

图 5 140013.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小幅反弹。周五期货收盘时，隔夜期和一周加

权平均回购利率为 1.0417%和 2.0263%。回购定盘利率 FR001 和 FR007 周五分别为 1.2%

和 2.06%。 

 

各期限银行间信用拆借利率出现小幅反弹。期货收盘时，IBO001 和 IBO007 加权平

均利率分别为 1.05%和 2.3%。隔夜和一周的 SHIBOR 利率周五分别为 1.051%和 2.07%。 

 



  

  
 

04      依托大地  共创未来                        客服热线：40088-40077 

 

 

本周国债到期收益率曲线陡峭度继续提升，但中长端出现回落，1年期国债收益率

为 1.8813%，3 年期国债收益率为 2.8782%，5 年期国债收益率为 3.2512%，7 年期国债

收益率为 3.5419%，10 年期国债收益率为 3.5912%。 

 

 

本周央行未进行回购操作。 
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本周人民币在岸与离岸市场汇率为明显变化。内外市场隔夜与一周人民币利差下

降。 
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三、短期投资策略分析 

本周国债期货放量跌破 96 元后获得支撑，随后连续小幅反弹，成交量逐步萎缩。

原因如下： 

1. 一级市场供给压力不减，地方债置换对商业银行的资金占用及债券组合造成持

续影响，第二批城投债置换量也已确定。 

2. 央行持续未进行公开市场操作投放流动性，短期资金利率企稳并有反弹迹象；

但是市场资金面仍极度充裕。 

3. 权益类产品价格继续大幅上升，市场风险偏好加强，利率债需求放缓，。 

4. 国债现券价格在持续下行后出现反弹，国债收益率曲线长短出现小幅回落，但

陡峭度仍继续增加，中长期国债价格压力减弱。 

5. 5 月份经济数据仍未能显示宏观企稳，虽有部分数据出现企稳苗头，但工业方

面仍不乐观。 

6. 人民币仍有贬值压力，美债未来价格上升的预期对资金产生长期缓慢影响。 

 

表 1 6 月 5 日收盘时 TF1506 合约活跃 CTD 券情况 

 最新价 基差 IRR 

150007.IB 100.1424 0.3976 2.0943% 

140013.IB 

150003.IB 

102.7974 

100.4579 

0.916 

2.5694 

0.7163% 

-5.7948% 

目前，在经历了 3 个多月的价格回落之后，国债期货价格出现一波迅速跳水。本

周 TF1509 在 95 元获得支撑，并在随后 4个交易日出现反弹。同时，市场分歧加剧，“熊

陡”与“牛平”的观点出现对抗，空方认为目前地方债置换将会成为长期主要不利影

响，经济企稳与股市会改变市场预期和整体收益率水平；而多方认为城投债置换已在

前期消化，经济企稳仍不乐观，国债收益率曲线过于陡峭，短端下行将会传导至长端，

同时降低长期利率也符合经济发展和监管者考虑。市场多空双方的观点形成鲜明对峙，

但在央行持续未出现方向性或是明确的信息或动作时，市场趋于谨慎。国债期货的表

现也明显弱于现券，期债超跌给予了多方在 95 元进行反弹的信心。 

我们认为，中期来看，地方债置换的不利影响将会持续，从量的角度来看，其新



  

  
 

07      依托大地  共创未来                        客服热线：40088-40077 

 

发规模巨大，规定发现时间紧迫，上万亿的新增置换对每个月发行量 1000-2000 亿的

国债造成较大的挤出。此外，地方债置换也会影响到商业银行资产配置，迫使其减少

中久期债券，同时也会迫使其提高风险偏好水平。 

从长期来看，我国经济增速放缓已是事实，管理层不断调低 GDP 增速，同时经济

转型也需要大量资金对新兴产业的支撑，高企的无风险收益率难以持续，中长期国债

收益率走低是一个大的趋势。 

从短期来看，股票市场对于资金的分流效果非常明显，股市保证金日均余额逼近 3

万亿，5月份投资者银证转账/银衍转账引起的资金变动金额达净流入 9235 亿元，这不

但减少了债券市场资金，而且提高了资本市场整体的风险偏好和收益率水平，对债券

市场产生不利影响。但是股票市场涨速已经放缓，从个股或板块估值来看，上方空间

急速减小，牛市已经步入第二轮，震荡将会成为近期的主要走势。此外，监管层在不

断支持股市的同时也陆续发文提醒防范风险。 

综上所述，我们认为短期国债期货仍将面临一定压力，但现券市场出现企稳，下

方空间不大；中期来看，地方债置换压力仍存，但在前期已被部分消化；长期来看，

国债收益率仍有降低空间，特别是中长端会重新拐头下行。 

我们建议下周 TF1509、T1512 以短线做多为主，保持轻仓操作。同时密切关注央

行动作。 
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四、本周要闻 

1, 机构预测 5 月 CPI 增 1.4% 货币政策 6 月或再放松。综合多家机构预测，5 月

我国居民消费价格指数（CPI）同比增长可能落在 1.3%到 1.4%的区间内，年内首次放

缓。多方分析认为，物价增长再次减速说明当前我国面临的低通胀压力仍然偏大，这

可能导致货币政策进一步放松，最快 6 月有望迎来再次降准或降息。 

2、央行：显著提高直接融资比例 实现资本项目兑换。央行副行长郭庆平昨日在

上海举行的“‘十三五’期间中国金融新业态研讨会”上表示，构建更具创造力的金融

体系是未来金融改革的重点，在“十三五”期间，将放宽民间资本和外资进入金融领

域的门槛，显著提高直接融资比例，建设完善的市场利率体系，实现资本项目兑换和

人民币国际化，稳步扩大境内外股市的互联互通。 

3、地方政府置换债券接踵发行 每月发行近 3000 亿元。继江苏省发行首单地方政

府置换债券之后，地方政府置换债券发行迅速扩容，新疆、湖北、广西、重庆、河北、

安徽、浙江等地纷纷启动发行工作。有媒体报道称，第二批债务置换额度已下发至各

个省份，总额度为 1 万亿元。分析人士认为，财政部进一步推进地方债置换在市场预

期之中，全年至少将到 3 万亿元的规模。地方债首期置换在 8 月完成将为后续地方债

置换提供时间，预计至少还有两批地方债进行置换。总体来看，财政部已建立了定向

发行机制，央行也有质押回购机制可配合财政部，预计置换债券的发行对市场的影响

可控。 

4、国资委敦促央企资产证券化 7 万亿资产待进场。国资委研究中心企业改革与

发展研究部部长王志刚向 21 世纪经济报道记者表示，资本市场有足够的体量吸纳巨量

央企资产证券化，而且整个过程更易于监督，有利于国有资产管理。 

5、上海自贸区完成资本账户开放技术准备。上海自贸区已率先做好全面实现人民

币资本项下可兑换的技术准备。这是昨日在由上海市金融学会和中国金融学会在上海

联合举办的“十三五”期间中国金融新业态研讨会上传出的消息。央行副行长郭庆平

当天出席研讨会时称，应加快发展多层次资本市场，发展股票债券基金市场，显著提

高直接融资比重；鼓励外资参与境内并购重组，放宽境内居民境外投资限制，稳妥扩

大境内外股市互联互通，尽快实现人民币资本项目可兑换。上海市委常委、常务副市
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长屠光绍则表示，要加强上海国际金融中心建设和上海自贸区建设的联动；强化国际

金融中心与科技金融中心建设的联动，争取试点商业银行投贷联动。 

6、央行决定推出大额存单产品 利率市场化近收官。中国人民银行 2 日发布并施

行《大额存单管理暂行办法》，决定推出大额存单产品。商业银行、政策性银行、农村

合作金融机构等可面向非金融机构投资人发行记账式大额存款凭证，并以市场化的方

式确定利率。个人投资人认购的大额存单起点金额不低于 30 万元，机构投资人则不低

于 1000 万元。 

7、央行否认 1.5 万亿元 PSL 操作：前 5 月仅新增 2628 亿。对于昨日闹得沸沸扬

扬的“央行近日向多家银行展开 1.5 万亿元抵押补充贷款（PSL）操作”的传闻，央行

当天晚间在其官方微博上予以否认。央行方面表示，2015 年以来，央行继续通过 PSL

为开发性金融支持棚改提供长期稳定、成本适当的资金来源。截至 5月末，PSL 资金余

额为 6459 亿元，其中 1~5 月新增 2628 亿元，目前 PSL 利率为 3.1%。截至目前，央行

未对其他金融机构开展 PSL 操作。 

8、江苏率先启动定向发行地方债。昨日，江苏省定向发行 339 亿规模的地方政府

一般债和 109 亿规模的专项债，加上上周公开发行的 308 亿置换债，已完成第一批置

换额度的 93%。本次定向发行的一般债和专项债期限均分别为 3年、5年、7年、10 年，

中标利率均分别为 3.32%、3.71%、4.03%和 4.05%，较同期限国债收益率上浮 50 个基

点左右。 
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