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        国债期货周报 

》》》日  期：2015 年 6 月 27 日 

“股债双熊”？市场有点慌 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

国债期货本周窄幅震荡，成交量大幅萎缩。主力合约 TF1509 周一开盘 96.13，周

五收盘 95.95，全周成交量 3.07 万手，持仓量 2.12 万手，与前一周收盘价比涨跌幅

-0.31%。 

 
图 1 TF1509合约日 K线走势 

从现券方面来看，TF1509 合约主要活跃 CTD 券价格本周出现反弹，成交量小幅提

升。截至周五期货收盘时，150007.IB 价格加权平均价为 100.2216，加权平均收益率

为 3.5012%；140006.IB 价格加权平均价为 105.03，加权平均收益率为 3.353%；

150003.IB价格加权平均价为 100.4458，加权平均收益率为 3.2015%。 

 
图 2 150007.IB价格情况 
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图 3 140024.IB价格情况 

 
图 4 140013.IB价格情况 

 
图 5 140006.IB价格情况 

 
图 6 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 1.3349%和 2.9292%。IBO001 和 IBO007 加权平均利率周五分别为 1.41%

和 3.2%。 

 

 

本周国债到期收益率曲线陡峭度减弱，1 年期国债收益率为 1.7128%，3 年期国债
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收益率为 2.8699%，5 年期国债收益率为 3.2129%，7 年期国债收益率为 3.5317%，10

年期国债收益率为 3.6028%。 

 

 

本周央行进行 350亿元逆回购操作。 

 

本周人民币在岸与离岸市场汇率未出现明显变化。内外市场隔夜与一周人民币利

差收窄。 
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三、短期投资策略分析 

本周国债期货窄幅震荡，成交量大幅下降，期现价格持续倒挂，TF1509IRR保持负

数。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，第三批城投债置换量已将公布。 

2. 央行虽进行逆回购，但不能说明其未来方向，仅为年中及前期短期利率上行提

供的流动性支持。 
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3. TF1512 合约开始，交割券期限范围大幅缩小，目前 TF1509 活跃 CTD 券大多不

处于 TF1512交割范围，TF1509多方接券后卖出渠道减少，需要更高的隐含期权价

格。 

4. 国债收益率曲线中长期短下行较为艰难。 

5. 空方持仓仍然较为集中，但空方主力出现减仓，趋于谨慎。 

 

表 1 6月 26 日收盘时 TF1509 合约活跃 CTD券情况 

 最新价 基差 IRR 

150007.IB 100.2285 2.511 -7.7142% 

140024.IB 

150003.IB 

101.1024 

100.439 

1.4679 

2.511 

-2.8135% 

-7.7142% 

 

基本面上，我们仍维持上周看法，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，

打压力度有限；长期来看，经济企稳仍需时间，国债收益率仍有降低空间，特别是中

长端会重新拐头下行。 

此外，对国债期货新的不利因素出现，值得警惕。目前市场从之前较为一致的货

币政策继续大幅宽松的预期转为分歧加剧，逆回购并不说明央行态度，只是对前期短

期资金利率持续缓慢反弹及年中常规的流动性支持。市场目前已出现较为认同的以财

政政策为主货币政策为辅的转变。此外部分经济数据特别是房地产情况，使得市场对

投资等拉动经济缓慢企稳预期加强，对货币政策能否进一步宽松趋于谨慎。 

总体来看，前期供给压力仍存，未来货币政策预期从分歧转为有所偏转，期现价

格持续倒挂使得空头难以继续打压，但市场对货币政策的预期转变使多头信心降低。

我们认为，短期国债期货仍将承压，但现券已有企稳迹象，货币政策仍将配合财政政

策提供支持，但货币政策力度可能会低于之前预期。建议下周 TF1509、T1512 以观望

为主，保持轻仓操作，TF1509 视技术面可于前期反弹高位附近超短线做空，同时更加

密切关注央行动作。 

 

四、本周要闻 

1、外媒：央行本周向部分银行定向操作 避免资金净回笼。彭博援引知情人士称，



  

  
 

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

 

中国央行本周对部分银行进行了定向操作，避免资金净回笼。央行此举旨在维持市场

流动性。报道提到，其中一位知情人士称，中国央行近日向部分银行实施了定向逆回

购，金额超过 300亿元人民币。知情人士没有透露此次操作的期限和利率,也没有透露

上述操作是否会形成资金净投放。 

2、央行范一飞：率先在上海实现资本项目可兑换。据中国证券网，央行副行长范

一飞 6 月 26 日在 2015 陆家嘴论坛上表示，要争取率先实现人民币资本项目可兑换。

推动金融和资本市场双向开放，个人跨境投资的双向开放。总的来看，中国距离实现

人民币资本项目可兑换的目标已经越来越近。 

3、第七届陆家嘴论坛今日开幕 证监会主席肖钢将出席。第七届 2015 陆家嘴论坛

的主题已确定为“新常态下的金融改革与扩大开放”，也将全方位围绕汇率与利率市场

化改革、资本项目开放、股票发行注册制改革、“一带一路”与“长江经济带”等重大

议题进行讨论。本届论坛，中国证监会主席肖钢和上海市市长杨雄担任共同轮值主席。 

4、央行重启逆回购 专家：近一两周仍是降准窗口。周四，时隔两个多月，央行

再度重启逆回购，中标利率也从 3.35%降至 2.70%，市场普遍认为央行呵护资金面，专

家分析称，央行有意释放流动性，近一两个星期仍然存在降准可能。 

5、银行卸除存贷比枷锁 最高释放信贷资金 6.6 万亿。6 月 24 日，国务院总理李

克强主持召开国务院常务会议，会上通过了《中华人民共和国商业银行法修正案（草

案）》，并决定将草案提请全国人大常委会审议。本次修正草案中的重要内容是删除了

贷款余额与存款余额比例不得超过 75%的规定，将存贷比由法定监管指标转为流动性

监测指标。此前，关于放开存贷比限制的呼声一直很高。会议认为，取消存贷比的限

制有利于完善金融传导机制，增强金融机构扩大“三农”、小微企业等贷款的能力。 

6、央行随时批准人民币黄金定盘价 15 家银行参与。北京时间 6 月 25 日凌晨，

据路透社报道，有熟知内情的消息人士透露，预计中国人民银行将在“任何时间”批

准推出以人民币计价的黄金定盘价，而有关这项计划的更多细节可能会在本周的一次

大型行业会议上浮出水面。 

7、发改委再松绑企业债 存量公益性项目可“借新还旧”。更令市场关注的，则是

《补充说明》中“主体信用等级不低于 AA，且债项级别不低于 AA+的债券，允许企业

使用不超过 40%的募集资金用于偿还银行贷款和补充营运资金”的规定。“这份文件之
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前，在企业债发行的实际操作中，企业债资金只是允许偿还募投项目的贷款，现在则

放宽了；补充营运资金方面，之前要求只有省级企业或产业类企业才能这么做。” 北

京一位券商固收人士说。 

8、周小川拒就是否降息表态 称汇率合理。6 月 24 日报 周二，中美第七次战略

与经济对话在华盛顿举行。中国央行行长周小川拒绝就中国是否还会降息表态。周小

川称，人民币汇率处于合理水平。针对此前美国财长敦促中国进行汇率改革，周小川

称，这并非美国官方的一致意见，只是美方在某些特定场合的说辞。 
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