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        国债期货周报 

》》》日  期：2015 年 8 月 1 日 

缺乏明确方向，市场如惊弓之鸟 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

国债期货本周四开始下跌，成交量小幅增加,周五出现放量下跌。主力合约 TF1509

周一开盘 97.205，周五收盘 96.605，全周成交量 2.63万手，持仓量 1.66万手，与前

一周收盘价比涨跌幅-0.65%。 

 

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 券价格本周走势平稳。截至周五期货

收盘时，150007.IB价格加权平均价为 100.743，加权平均收益率为 3.4121%；140013.IB

价格加权平均价为 103.249，加权平均收益率为 3.4037%；140026.IB 价格加权平均价

为 101.4366，加权平均收益率为 3.1605%；150003.IB价格加权平均价为 100.603，加

权平均收益率为 3.1615%。 
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图 2 150007.IB价格情况 

 
图 4 140013.IB价格情况 

 

图 5 140026.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较为平稳。周五期货收盘时，隔夜期和一周加权平

均回购利率为 1.4577%和 2.4389%。IBO001和 IBO007加权平均利率周五分别为 1.4785%

和 2.6293%。 

 

 

本周国债到期收益率保持平稳，短期利率出现回落，1年期国债收益率为 2.2318%，
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3 年期国债收益率为 2.8682%，5 年期国债收益率为 3.1617%，7 年期国债收益率为

3.3945%，10年期国债收益率为 3.4402%。 

 

 

本周央行进行 850亿元逆回购操作,净投放 200亿元。 

 

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

差稳定。 
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三、短期投资策略分析 

本周国债期货窄幅震荡，成交量下降，周四出现明显下跌，周五放量下跌，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也将公布。（原有因素） 

2. 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
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格。（原有因素） 

3. 周五市场传出三大政策性银行将发债逾 1万亿为基建融资的消息，对本已压力

巨大的利率债供给端造成更大压力。（新增因素） 

4. 期债持仓持续下滑，市场逐步趋于谨慎，此时对各方面消息和价格异动较为敏

感。（新增因素） 

5. 股票市场维持箱型震荡，同时中央经济会议再次表态将维持稳健的货币政策，

强调松紧适度，市场对未来央行更趋刺激的政策预期大幅下降。（新增因素） 

 

表 1 7月 31 日收盘时 TF1509 合约活跃 CTD券情况 

 最新价 基差 IRR 

140013.IB 103.2671 1.4648 -7.3507% 

150014.IB 

150007.IB 

98.9124 

100.5475 

1.6285 

1.9737 

-9.7171% 

-11.9429% 

 

基本面上，我们仍维持月初以来的看法，短期国债期货压力仍会保持，但现券市

场已经企稳，期货持续贴水，下方空间不大；中期来看，地方债置换压力仍存，在此

基础上三大政策性银行将发债逾 1万亿为基建融资的消息值得投资者关注；长期来看，

经济企稳仍需时间，国债收益率仍有降低空间，特别是在短端收益率反弹回归后，中

长端继续小幅下行的概率增加。 

总体来看，前期供给压力仍存，新的供给可能性增大，但期现价格持续倒挂使得

期货价格下行难度增加，股票市场初步稳住，政策面特别是货币政策加码概率降低。

从周五的走势看，市场如惊弓之鸟，结合持续降低的持仓，我们认为，短期国债期货

压力仍存，但已大幅降低，但利率债供给的潜在压力放大（原因是之前提及的财政政

策将成立主要发力点），TF1509此轮修复性反弹剩余空间不大（实际反弹幅度超过前期

估计的 0.5 元）。建议下周 TF1509 观望为主，同时关注可能出现的供给压力及中央经

济会议。 
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四、本周要闻 

1、习近平：高度重视防范和化解系统性风险。7 月 30 日电 中共中央政治局 7 月

30 日召开会议，分析研究当前经济形势和经济工作。会议指出，做好下半年经济工作

总的要求是：全面贯彻党的十八大和十八届三中、四中全会精神，坚持以邓小平理论、

“三个代表”重要思想、科学发展观为指导，深入贯彻习近平总书记系列重要讲话精

神，主动适应经济发展新常态，坚持稳中求进工作总基调，坚持以提高经济发展质量

和效益为中心，坚持宏观政策要稳、微观政策要活、社会政策要托底的总体思路，保

持宏观政策连续性和稳定性，在区间调控基础上加大定向调控力度，及时进行预调微

调，高度重视应对经济下行压力，高度重视防范和化解系统性风险，大力推进改革开

放，保持稳增长、促改革、调结构、惠民生、防风险综合平衡，调动各方面积极性，

狠抓工作落实，保持经济运行在合理区间，促进经济持续健康发展和社会大局稳定。 

2、央行净投放加码 月末流动性总体稳定和充裕。周四，央行小幅下调公开市场

逆回购操作量，但仍维持单日净投放，全周净投放资金 200 亿元，少于上周的 300 亿

元。市场人士指出，考虑到国库现金定存投放，本周实际净投放规模高于上周，且流

动性边际改善，资金供给充裕，为央行缩减逆回购操作提供合理的理由。总体看，旺

盛需求推高短期资金利率，但无碍流动性总体稳定和充裕。 

3、中国银行间将推质押式回购匿名点击业务。中国银行间将推质押式回购匿名点

击业务，期限隔夜、7 天和 14 天。中国全国银行间同业拆借中心周四称，为提高质押

式回购市场交易效率，银行间债市将推出质押式回购匿名点击业务，适用于隔夜、七

天和 14 天三个期限，且以利率债为质押券的回购交易。 

4、金融业营改增方案预计近期出台 税率确定为 6%。金融业营改增已经进入全

面推进阶段，金融业营改增后的税率确定为 6%，预计近期将出台方案。据证券日报

30 日消息，财政部部长楼继伟昨日表示，财政部将力争全面完成营改增改革。记者获

悉，按照改革计划，今年要完成生活服务业、建筑业和不动产、金融保险业等行业“营

改增”，涉及近 1000 万户纳税人。 

5、央行罕见发文传递股市维稳信号 总体物价仍将稳定。昨日股市开盘之前，央

行预告即将例行召开年中分支行行长座谈会。按往年经验，年中分支行行长会议内容

一般于 8 月上旬的会后公布，今年不但公布时间提前，而且公布了会议的主要内容。
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公告指出，“受稳增长政策效果等多重因素的影响，近期物价水平低位企稳，其中个别

商品价格也出现了一定的涨幅，但总的看，居民的物价预期保持稳定。中央银行主要

观察总体物价水平等宏观指标。 

6、央行：欢迎各国央行主权财富基金投资中国债券市场。中国人民银行有关负责

人 28 日表示，欢迎各国央行、国际金融组织、主权财富基金投资中国的债券市场。银

行间债券市场目前已成为中国债券市场的主体部分。《中国人民银行关于境外央行、国

际金融组织、主权财富基金运用人民币投资银行间市场有关事宜的通知》日前公布。

这位负责人介绍，通知将相关境外机构投资者投资中国银行间市场的申请程序简化为

备案制，取消了额度限制，将其投资范围从现券扩展至债券回购、债券借贷、债券远

期、利率互换、远期利率协议等交易。 

7、国家资产负债表 2015 发布 地方债八月或有新解。“地方债问题，官方正在算

账，总的想法是划断，桥归桥路归路，注意一下 8月份人大常委会开会， 常委会通过

就有法律依据了。”7月 24日，中国社会科学院学部委员李扬在“中国国家资产负债表

2015:杠杆调整与风险管理”发布会上接受《证券日报》记者提问时作出上述表述。 

8、中国或两月内扩大汇率浮动区间 人民币短期趋弱。中金公司最新报告称，人

民币对美元汇率浮动区间可能在两个月内扩大至+/-3%，若推出汇率区间调整计划，有

利于减少人民币加入 IMF特别提款权（SDR）货币篮子的技术障碍，而人民币汇率在短

期内可能走弱，相比过去则可能呈现更多双向波动。 
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