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        国债期货周报 

》》》日  期：2015 年 8 月 8 日 

一级市场平稳，修复性反弹出现 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

国债期货本周小幅反弹，成交量萎缩。主力合约 TF1509 周一开盘 96.64，周五收

盘 97.14，全周成交量 2.29 万手，持仓量 1.39 万手，与前一周收盘价比涨跌幅 0.55%。 

 
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 100.5603，加权平均收益率为 3.4426%；

140013.IB 价格加权平均价为 103.2034，加权平均收益率为 3.4103%；140026.IB 价格

加权平均价为 101.3949，加权平均收益率为 3.1697%；150003.IB 价格加权平均价为

100.6422，加权平均收益率为 3.1514%。 
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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1.5333%和 2.4212%。IBO001和 IBO007加权平均利率周五分别为1.5441%

和 2.4346%。 

 

 

本周国债到期收益率保持平稳，曲线陡峭度略有增加，1 年期国债收益率为
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2.2073%，3 年期国债收益率为 2.8867%，5 年期国债收益率为 3.1646%，7 年期国债收

益率为 3.4599%，10 年期国债收益率为 3.46%。 

 

 

本周央行进行 850 亿元逆回购操作,净回收 50 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 

本周国债期货震荡反弹，成交量下降，期现价格持续倒挂，TF1509IRR 保持负数。

原因如下： 

1. 市场传言财政政策加码，将会大规模发放政策性金融债逾 1万亿以支持基建，

利率债供给端可能会出现更大压力。（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. 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。（原有因素） 

4. 一级市场利率债招标平稳，部分债券发行情况略超预期，二级市场国债收益率

保持稳定，期债价格贴水缩小。（新增因素） 

 

表 1 8 月 7 日收盘时 TF1509 合约活跃 CTD 券情况 

 最新价 基差 IRR 

140013.IB 103.1946 0.8285 -3.6152% 

150014.IB 

150007.IB 

99.3282 

100.6342 

0.4203 

0.4149 

-0.6448% 

-0.3464% 

 

基本面上，我们仍维持月初以来的看法，短期国债期货反弹空间有限，上方将会

受到较大抛压，但现券市场一二级市场持续平稳，期货贴水幅度将逐步减小；中期来

看，政策性银行将发债逾 1 万亿为基建融资的消息仍然值得投资者继续关注；长期来

看，经济企稳仍需时间，市场对经济的悲观态度增加，国债收益率仍有降低空间，特

别是股票市场对资金的分流效果大幅降低，国债到期收益率中长端继续小幅下行的概

率增加。 

总体来看，前期供给压力产生的利空已经释放，期债价格在持续贴水后出现补涨；

但市场对新的供给有所忌惮，近期财政政策加码，未来将进一步加力，特别是债务融

资增加，大规模政策性债券发行的传言对市场多方信心造成打击；货币政策加码的预

期落空，制约利率进一步下移。预计国债期货仍将维持震荡，振幅将会加大，视技术

面和利率债供给情况操作，建议以短线逢低做多为主。 
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四、本周要闻 

1、最高法规范民间借贷 年利率超出 36%部分无效。最高人民法院昨天发布《最高人民法院

关于审理民间借贷案件适用法律若干问题的规定》，《规定》明确，借贷双方约定的利率未超过年利

率 24%，出借人有权请求借款人按照约定的利率支付利息；但如果借贷双方约定的利率超过年利率

36%，则超过年利率 36%部分的利息应当被认定无效。规定自 2015 年 9 月 1 日起施行。 

2、IMF 延长储备货币调整生效期：有利中国争取更多时间。特别提款权（SDR）迎来了一

个的喧闹夏季。因为一篇评估报告，它引发了全球的猜测。这份报告的主角是人民币。在 4 日发布

的评估结果中，创造这一货币篮子的国际货币基金组织（IMF）说：在决定是否将人民币纳入 SDR

货币篮子之前，需要进行大量的数据分析工作。该机构提议把 SDR 货币篮子任何可能调整的生效

期推迟 9 个月，至 2016 年 9 月 30 日。 

3、发改委新规欲激活市场 项目收益债券空窗半年。8 月 5 日，国家发改委正式印发《项目

收益债券管理暂行办法》（以下简称《办法》），提出重点支持基础设施和公用事业特许经营项目，

以及其他有利于结构调整和改善民生的项目、提供公共产品和服务的项目，通过项目收益债券融资。 

4、300 亿元 10 年期续发国债平稳招标。财政部 8 月 5 日对 2015 年记账式附息（十六期）国

债进行了第一次续发行招标。招标结果显示，本期 10 年期固息国债认购倍数及中标收益率整体较

为中性，符合市场预期。具体情况显示，本次续发国债招标金额为 300 亿元，中标收益率为 3.4460%，

定价接近此前 3.44%的市场预测均值；全场投标倍数为 2.17 倍，表现中规中矩。中债国债到期收益

率曲线显示，目前 10 年期固息国债收益率在 3.47%左右。 

5、央行定调下半年货币政策 稳健中更注重松紧适度。8 月 3 日至 4 日上午，央行召开 2015

年中国人民银行分支行行长座谈会。该会议分析了当前国内外经济金融形势，研究部署下半年重点

工作。会议指出，下半年，宏观调控和改革发展稳定各项工作任务仍然十分繁重。央行将继续实施

稳健的货币政策，创新和完善宏观调控的思路和方式，更加注重松紧适度。灵活运用多种货币政策

工具，及时进行预调微调，保持适度流动性，实现货币信贷及社会融资规模合理增长。 

6、社科院发布中国政府资产负债表 负债已超 56 万亿。根据中国政府资产负债表 2015，2010

年我国政府资产总计 106 万亿元，2011 年资产总计 85.5 万亿元，2012 年资产总计 101.8 万亿元，

2013 年资产总计 111.9 万亿元。相较于 2012 年，2013 年政府资产增长近 10%。而反观我国政府的

负债情况，2010 年政府负债总计 40.5 万亿元，2011 年负债总计近 44 万亿元，2012 年负债总计 47
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万亿元，而 2013 年政府负债总计大幅攀升至 56 万亿元，同比大幅增长近 20%。 

7、国库监管权争议再起 财政部与央行旗下媒体论战。财政部和中国人民银行(下称“央行”)

持续了十多年的国库监管权归属之争，即国库“经理”与“代理”之争，本随着新预算法出台告一

段落，但近期又骤然升温，财政部和央行旗下媒体参与论战。 

8、市级政府透明度报告：仅 6 城公布政府性债务。衡量政府财政透明度的核心指标是市级政

府对预算与预算执行情况，也即“四本账”的公开情况（编者注：“四本账”包含公共财政、政府

性基金、国有资本经营以及社保基金）。报告指出，“四本账”的公开情况并不理想。对 294 个城市

政府预算与预算执行公开得分占该部分满分百分比的情况进行分析，294 个城市中只有 55 个市政

府得分达到总分的 60%以上。所有城市的平均得分仅占该部分满分的 33.93%。另外，在其他重要

财政信息公开方面，政府性债务的公开情况最差，除了北京、广州、上海、天津、宁波、厦门外，

其他城市都未公布政府性债务和举债资金使用情况。 

9、央行 7 月投放 2500 亿 MLF 未开展 SLF 操作。央行最新披露，7 月曾向国家开发银行提

供抵押补充贷款(PSL)429 亿元，利率为 2.85%，较 6 月下降了 0.25 个百分点。期末抵押补充贷款

余额为 8464 亿元。除了 PSL，当月央行中期借贷便利(MLF)操作到期收回 3845 亿元，开展 6 个月

期中期借贷便利操作投放 2500 亿元，利率 3.35%，期末中期借贷便利余额 3800 亿元。7 月净收回

1345 亿元。 
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