
  

  
 

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

 

        国债期货周报 

》》》日  期：2015 年 7 月 4 日 

期债弱势企稳，未来还需关注央行态度 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

国债期货本周窄幅震荡，成交量萎缩,周五出现放量反弹。主力合约 TF1509 周一

开盘 96.12，周五收盘 95.295，全周成交量 3.64 万手，持仓量 1.92 万手，与前一周

收盘价比涨跌幅 0.33%。 

 

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 券价格本周继续反弹，成交量平稳。

截至周五期货收盘时，150007.IB 价格加权平均价为 100.0226，加权平均收益率为

3.5344%；140006.IB价格加权平均价为 105.5096，加权平均收益率为 3.26%；150003.IB

价格加权平均价为 100.6082，加权平均收益率为 3.1626%。 
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图 2 150007.IB价格情况 

 
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 1.1406%和 2.8315%。IBO001和 IBO007加权平均利率周五分别为 1.5%和

2.9%。 

 

 

本周国债到期收益率保持平稳，1 年期国债收益率为 1.7745%，3 年期国债收益率
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为 2.8785%，5 年期国债收益率为 3.1822%，7 年期国债收益率为 3.5639%，10 年期国

债收益率为 3.6223%。 

 

 

本周央行进行 850亿元逆回购操作,净投放 500亿元。 

 

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

差扩大。 
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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；在周五出现放量反弹，且反弹幅度较大。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。（原有因素） 

2. 央行继续扩大进行逆回购规模，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。（原有因素） 
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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。（原有因素） 

4. 监管层对近期股票市场陆续表态，特别在周四晚对期指做空做出严重提醒，虽

然期指与期债理论为反向关系，但目前期债市场新增的投资者对债券了解存在误

区，监管层的表态同时抑制了期债市场做空行为。（新增因素） 

5. 空方持仓仍然较为集中，但空方主力出现减仓，部分空头出现翻多迹象。（新

增因素） 

6. 最新经济数据显示经济仍有较大下行压力，同时股票市场的短期急速下跌使得

市场信心收到严重打击，市场对未来央行更趋刺激的政策期待有所恢复。（新增因

素） 

 

表 1 7月 3日收盘时 TF1509合约活跃 CTD券情况 

 最新价 基差 IRR 

150007.IB 100.1975 0.8499 -0.6557% 

140024.IB 

150003.IB 

101.0999 

100.5764 

1.1072 

3.0777 

-1.6988% 

-11.6472% 

 

基本面上，我们仍维持前两周看法，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，国内股票市场出现持续下跌，市场信心受到严重打击，最新的经济数据也

表现出经济仍有下滑风险。市场对银行货币政策的态度出现变化，刺激性动作呼声提

高。但短期资金利率保持较低位置，中长期利率水平回升势头发生变化，央行未来的

动作仍不宜过分猜测。我们继续维持中期财政政策与货币政策的主次关系看法，货币

政策仍将保持稳健。 

总体来看，前期供给压力仍存，但期现价格持续倒挂使得空头难以继续打压，股

票市场若继续保持现状，不排除政策会出现小幅加码。从周五的走势看，空头力量已

经大幅减弱，结合持仓情况，我们认为，短期国债期货压力逐步降低，若现券继续企
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稳，TF1509则可能出现一定幅度反弹，幅度可能超过 0.5元。建议下周 TF1509可延长

操作周期，轻仓做多为主，同时更加密切关注央行动作。 

 

四、本周要闻 

1、李克强：从金融危机中汲取教训 推进结构性改革。李克强表示，中国改革开

放 30 多年来，始终把发展作为第一要务，经济社会发展取得举世瞩目的伟大成就。但

中国仍是世界最大发展中国家。一个十几亿人口的国家要实现现代化，在人类历史上

没有先例，必须付出长期艰苦的努力。我们清楚认识到所面临的挑战，下最大决心努

力实现本世纪中叶达到中等发达国家水平的现代化目标。 

2、央行主管媒体：坚决打击恶意做空者。中国央行旗下媒体《金融时报》今日头

条版块刊登题为《打击恶意做空刻不容缓》的文章。其中表示外资机构一会预测沪指

要涨到 16785 点，一会儿又说 6 月 12 日 5178 点就是牛市顶点。翻云覆雨的背后可能

刻意做空中国扰乱中国经济。该报道指出，尽管外资 RQFII 专户，做空股指期货的传

言被证伪，但“机构大鳄渗透到中国资本市场的路径很多，且各路资本各怀心事，何

况卖空赚钱也并非必须建仓股指期货，ETF 等工具同样可以。”该报表示，此次 A 股暴

跌是中国资本市场走向对外开放所遭遇的一次挑战，资本市场开放的大门不会关闭，

但可以对恶意做空者坚决打击。 

3、证监会怒了！严打期指恶意做空！。在 1 日晚间连施三大利好政策后，证监会

昨晚再放招。发言人张晓军回应期指恶意做空时表示：“根据证券和期货交易所市场监

察异动报告，证监会决定组织稽查执法力量对涉嫌市场操纵，特别是跨市场操纵的违

法违规线索进行专项核查。对于符合立案标准的将立即立案稽查，严肃依法打击，涉

嫌犯罪的，坚决移送公安机关查办！”。 

4、世行预计今年中国 GDP 增速 7.1% 建议成立金融改革委。7 月 1 日世行发布

的中国经济简报显示，2015 年中国经济增速预计为 7.1%，比一季度略高 0.1 个百分点。

世界银行高级经济学家司克礼表示，今年中国经济增速相比去年的 7.4%有所放缓，这

是一件好事。这有助于推动中国经济增长模式的逐渐转型，从以制造业为主转向服务

业为主，从高投资增速拉动，转为以消费、出口等共同拉动。 

5、交行收购华英证券正式落地 全牌照尚缺期货一子。交通银行收购华英证券正
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式落地，距离全牌照综合化经营的目标又进了一步。6 月 29 日，江苏证监局在网站公

告表示，核准交银国际控股有限公司（下称“交银国际”）持有华英证券 5%以上股权

的股东资格，对交银国际依法受让华英证券 33.3%股权无异议。交银国际此次收购原

有苏格兰皇家银行（下称 RBS）持有的全部股权。股权变更后，交银国际为华英证券

的第二大股东，第一大股东仍为国联证券，持股 66.7%。  交银国际为交通银行在

香港设立的全资子公司，注册资本 20 亿元港币。其在香港下设有交银国际（亚洲）有

限公司、交银国际证券有限公司、交银国际资产管理有限公司，分别从事投资银行、

证券销售和资产管理业务。 

6、余额宝规模缩水近千亿 天弘基金成二季度瘦身王。曾凭借余额宝笑傲江湖的

天弘基金遇到了“成长的烦恼”。昨日，公募基金公司上半年规模排名正式揭榜，超八

成基金公司规模得以增长，天弘基金却缩水 627 亿元，其也是二季度排名前 20 公司中

惟一一家规模下降的公司。 
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