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        国债期货周报 

》》》日  期：2015 年 8 月 15 日 

汇率扰动暂告段落，期债方向愈发复杂 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

国债期货本周小幅回落，总成交量放大。5 年期逐步移仓至 TF1512，10 年期主力

合约转为 T1512。主力合约 TF1509 周一开盘 97.125，周五收盘 96.605，全周成交量

2.66 万手，持仓量 0.9556 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 

主力合约 T1512 周一开盘 96.375，周五收盘 95.64，全周成交量 1.16 万手，持仓

量 1.39 万手，与前一周收盘价比涨跌幅-0.63%。 

 

图 2 T1512 合约日 K线走势 
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从现券方面来看，TF1509 合约主要活跃 CTD 券价格本周价格略有回落。截至周五

期货收盘时，150007.IB 价格加权平均价为 100.2732，加权平均收益率为 3.4911%；

140013.IB 价格加权平均价为 103.3084，加权平均收益率为 3.3893%；140026.IB 价格

加权平均价为 101.3309，加权平均收益率为 3.1846%；150003.IB 价格加权平均价为

100.4336，加权平均收益率为 3.2013%。 

 

图 3 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回升。周五期货收盘时，隔夜期和一周加权平均回

购利率为 1.6537%和 2.4735%。IBO001 和 IBO007 加权平均利率周五分别为 1.6589%和

2.49%。 

 

1.5000

2.0000

2.5000

3.0000

3.5000

4.0000

4.5000

5.0000

中债固定利率国债到期收益率

固定利率国债到期收益率:1年 固定利率国债到期收益率:3年 固定利率国债到期收益率:5年

固定利率国债到期收益率:7年 固定利率国债到期收益率:10年
数据来源：中国债券信息网  

本周国债到期收益率小幅回升，曲线陡峭度略有降低，1 年期国债收益率为
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2.2883%，3 年期国债收益率为 2.9397%，5 年期国债收益率为 3.2649%，7 年期国债收

益率为 3.4856%，10 年期国债收益率为 3.5153%。 

 

 

本周央行进行 900 亿元逆回购操作,净投放 50 亿元。 

 

本周人民币在岸与离岸市场汇率大幅贬值。内外市场隔夜与一周人民币利差负值

扩大。 
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三、短期投资策略分析 

本周国债期货在周一和周二出现较大回落，成交量平稳，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

格。（原有因素） 
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3. 一级市场利率债招标平稳，二级市场国债收益率略有上升，期债价格贴水缩小。

（原有因素） 

4. 人民币本周出现短时间快速贬值，幅度约 3%，在周一和周二对市场情绪产生较

大影响，周四央行的表态使得市场担忧有所减弱。（新增因素） 

5. M2 供应量跳高，但实体经济融资增长乏力，证金的救市也是货币供应量回升的

短期重要原因，市场对此次 M2 数据攀升关注度较低。 

 

表 1 8 月 15 日收盘时 TF1509 合约活跃 CTD 券情况 

 最新价 基差 IRR 

140024.IB 101.4336 1.0722 -8.1688% 

150014.IB 

150007.IB 

98.8473 

100.2793 

0.4383 

0.5655 

-1.7223% 

-2.8784% 

 

基本面上，我们继续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（实际

情况与预期一致）；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，人民币汇率问题对市场短期造成较大冲击，但随着央行的表态，市

场将会稳定；长期来看，经济企稳仍需时间，国债收益率仍有降低空间，但汇率对利

率的影响值得关注，特别是临近 9月份需要关注美联储的态度，警惕人民币持续走弱。 

总体来看，市场多空因素聚集。1、期债价格在持续贴水后补涨行情受到人民币汇

率的干扰，多方力量有所减弱；财政政策未来将进一步加力，特别是债务融资增加，

大规模政策性债券发行可能性将会在一定时间推升利率；2、随着 M2 数据的公布，市

场对货币政策加码预期进一步降低，但央行货币政策委员表示如果流动性收紧不排除

降准，市场目前对货币政策持续保持谨慎观望态度。 

预计下周国债期货仍将维持震荡，短期人民币汇率带来的干扰会有所减弱，期债

价格有小幅修复的空间；但中长期利空增加，视技术面和利率债供给情况操作，建议

下周初以短线逢低做多为主，区间 96.4-96.9。 
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四、本周要闻 

1、央行:偏差矫正基本完成 RMB 贬值冲击或近尾声。昨日（8 月 13 日），人民币兑美元中间

价再度贬值 704 个基点报 6.4010，基本接近上一交易日即期收盘价。而这也显示出央行推进中间价

市场化定价的决心。同时，在当天上午举行的关于完善人民币兑美元汇率中间价报价的吹风会上，

央行行长助理张晓慧表示，8 月 11 日中间价基础报价完善以来，人民币经过两天的调整，逐渐向

市场化水平回归，3%左右的累积贬值压力得到一次性释放，此前偏差校正已经基本完成。 

2、M2 七月环比罕见跳升救市奏效 输血证金汇率承压。央行行长助理张晓慧在 8 月 13 日的

完善人民兑美元汇率中间价报价的吹风会上解释称，今年 7 月份 M2 比 6 月份跳升了 1.5 个百分点，

7 月份新增人民币贷款同比增长了 1.61 万亿。“市场对公布数据的解读认为，这和货币政策以及银

行体系为支持资本市场平稳健康发展所采取的一些临时性措施有一定的关系。” 

3、央行货币政策委员：如果流动性收紧 不排除降准。12 日，中国央行货币政策委员会委员、

北京大学国家发展研究院副院长黄益平在接受彭博专访时称，如果市场上流动性收紧，不排除央行

将降准以补充流动性。他还提到，汇率改革的基本原则没有改变， 短期内人民币汇率出现超过 10%

调整幅度的可能性不大。黄益平称，只要中国经济不出大问题，不会出现大规模资本外逃，从经济

基本面的因素看，也不存在导致人民币长期、持续、大幅度贬值的因素。 但他亦表示，下一步是

让市场机制发挥更大的作用，若市场认为人民币应该贬值，则人民币仍有可能进一步下行。 

4、马骏： 中国央行完全有能力稳定人民币汇率。央行调整人民币对美元汇率中间价形成机

制，人民币中间价连续两日均大幅贬值逾千点，贬值幅度近 4%。对此，中国人民银行研究局首席

经济学家马骏向《第一财经日报》表示，近两日的人民币汇率波动仍在可控范围之内，更为重要的

是，人民银行在必要的时候完全有能力通过直接干预外汇市场来稳定市场汇率，防止出现由于羊群

效应导致汇率非理性大幅波动。 

5、人民币突贬千点 央妈再出大招稳增长。昨日（8 月 11 日）早间，央行发布公告，决定完

善人民币兑美元汇率中间价报价。当天，美元对人民币中间价报 6.2298，而前一日报 6.1162；也就

是说，人民币对美元汇率中间价下调幅度达 1.86%，创历史最大降幅。 

6、央行二季度货币政策报告玄机：去杠杆论调不再。中国人民银行上周五发布《2015 年第

二季度中国货币政策执行报告》称，稳健货币政策效果逐步显现，将继续实施稳健的货币政策，保

持政策的连续性和稳定性，更加注重松紧适度，及时进行预调微调，为经济结构调整与转型升级营
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造中性适度的货币金融环境。本期货币政策执行报告最值得关注的是，“去杠杆”论调不再。 

7、银监会：二季度末商业银行不良贷款率 1.5% 略有上升。近日，中国银监会发布 2015 年

二季度主要监管指标数据。银行业资产和负债规模保持稳步增长。2015 年二季度末，我国银行业

金融机构本外币资产（境内外）总额为 188.5 万亿元，同比增长 12.75%。其中，大型商业银行资产

总额77.7万亿元，占比41.20%，同比增长9.36%；股份制商业银行资产总额35.0万亿元，占比18.59%，

同比增长 15.07%。信用风险总体可控。2015 年二季度末，商业银行（法人口径，下同）不良贷款

余额 10919 亿元，较上季末增加 1094 亿元；商业银行不良贷款率 1.50%，较上季末上升 0.11 个百

分点。 
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