
  

  
 

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 8 月 22 日 

方向不明，静观其变 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

国债期货本周窄幅震荡，总成交量萎缩。5 年期主力移仓至 TF1512，10 年期主力

合约转为 T1512。主力合约 TF1512 周一开盘 98.385，周五收盘 98.32，全周成交量 1.44

万手，持仓量 1.2 万手，与前一周收盘价比涨跌幅-0.12%。 

 
图 1 TF1509 合约日 K线走势 

主力合约 T1512 周一开盘 95.115，周五收盘 95.52，全周成交量 1.37 万手，持仓

量 1.54 万手，与前一周收盘价比涨跌幅-0.13%。 

 

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 100.2139，加权平均收益率为 3.501%； 

140026.IB 价格加权平均价为 101.3231，加权平均收益率为 3.1853%；150003.IB 价格

加权平均价为 100.3958，加权平均收益率为 3.21%；150011.IB 价格加权平均价为

99.4154，加权平均收益率为 3.2324%。 

 

图 3 150007.IB 价格情况 

 

图 4 140026.IB 价格情况 

 
图 5 150003.IB 价格情况 

 

图 6 150011.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 1.8263%和 2.5477%。IBO001 和 IBO007 加权平均利率周五分别为 1.8408%和

2.6051%。 

 

 

本周国债到期收益率保持稳定， 1 年期国债收益率为 2.2608%，3 年期国债收益率
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为 2.9211%，5 年期国债收益率为 3.2723%，7 年期国债收益率为 3.5199%，10 年期国

债收益率为 3.5051%。 

 

 

本周央行进行 2400 亿元逆回购操作,净投放 1500 亿元。 

 

本周人民币在岸与离岸市场汇率在上涨大幅贬值后走稳。内外市场隔夜与一周人

民币利差负值继续扩大。 
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三、短期投资策略分析 

本周国债期货走势平稳，成交量略有萎缩，新的主力合约 TF1512IRR 为正，十年

期期债交易活跃度提高。原因如下： 

1. 新的经济数据显示国内情况并不乐观，市场对财政政策加码预期增加，前期传

言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. 一级市场利率债招标平稳，二级市场国债收益率略有上升，期现价差缩小。（原

有因素） 
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3. 人民币贬值对债券的短期干扰消除，市场转向谨慎。（新增因素） 

4. 央行进行短期较大量的流动性投放，但之前预期的降准降息手段存在不确定性

（新增因素）。 

 

表 1 8 月 21 日收盘时 TF1512 合约活跃 CTD 券情况 

 最新价 基差 IRR 

150011.IB 99.5126 0.7103 1.1997% 

150003.IB 

150014.IB 

100.3958 

98.7605 

0.9058 

1.5593 

0.5751% 

-1.6295% 

 

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，财政政策加码概率变大，而货币政策则仍维持在流动性

调节方面，市场一直期望的降准降息未能实现，且可能性判断分歧加大。 

总体来看，市场多空因素聚集，但不确定性增加，市场分歧加大。1、汇率突发情

况稳定后，期债价格企稳；从新的经济数据来看，财政政策进一步发力可能性提高，

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、从

央行本周的流动性释放动作看，其未来政策仍然模糊，市场对货币政策加码预期分歧

加大。 

预计下周国债期货仍将维持震荡，5年期国债期货移仓后，期货贴水状态改变，中

长期利空对价格的压力仍然较大，但利率上行缺乏基础，视技术面和利率债供给情况

操作，建议下周以观望为主。 
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四、本周要闻 

1、央行三天释放 3500 亿流动性 降准预期依然强烈。行昨日继续在公开市场展开逆回购，

向市场释放短期流动性，本周合计实现 1500 亿元的资金净投放。结合近期央行持续加大逆回

购力度、以及人民币汇率走软预期来看，未来央行或通过多种组合措施持续向市场释放流动性，

且市场降准预期依然强烈。 

2、IMF 董事会决定延迟将人民币纳入储备货币篮子。国际货币基金组织(IMF)19 日发表

声明称，IMF 执行董事会日前决定，将特别提款权(SDR)货币篮子的构成现状延长 9 个月。这

意味着人民币在明年 9 月 30 日前无法被纳入 SDR 货币篮子。 

3、央行：今年债市已累计发行债券 10.6 万亿元。中国人民银行周三发布了 2015 年 7 月

金融市场运行情况。数据显示，7 月债券市场共发行各类债券 2.2 万亿元，同比增长 133%，环

比增长 5.4%。据央行周三发布数据显示，7 月，货币市场成交量共计 52.2 万亿元，同比增长

115.8%，环比增长 9.7%。银行间债券市场现券成交 9 万亿元，日均成交 3921.9 亿元，同比增

长 146.6%，环比增长 17.1%。沪市日均交易量为 7024.6 亿元，环比下降 26.9%，深市日均交

易量为 5227.1 亿元，环比下降 34%。 

4、外汇储备向国开行等两政策性银行注资 930 亿美元。 经济日报北京 8 月 18 日讯 (记

者陈果静)记者今天从中国人民银行获悉：7 月 15 日、7 月 20 日，国家外汇储备通过其投资平

台公司——梧桐树投资平台有限责任公司分别向国家开发银行、中国进出口银行注资 480 亿美

元、450 亿美元，顺利完成了改革方案要求的资本金补充工作。 

5、今年已发地方债 1.68 万亿 约 12747 亿公开招标发行。据 Wind 统计，自 5 月 18 日 2015

年地方债发行正式启动以来，截至 8 月 17 日，已发行的地方债总额约 16824 亿元，其中约 12747

亿元的地方债采用公开招标发行方式。 

6、彭博：中央汇金计划 9 月发债 300 亿元。外媒援引知情人士称，中央汇金计划发行 300

亿元人民币债券；此次债券发行计划安排在 9 月初，发行期限尚未最后确定，从一年到十年期

均在考虑。中央汇金最后一次公开发行债券为 2010 年。 
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