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        国债期货周报 

》》》日  期：2015 年 8 月 29 日 

多重利好稳定信心，国债期货大幅反弹 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

国债期货本周加速反弹，总成交量放大。5 年期主力移仓至 TF1512，10 年期主力

合约转为 T1512。TF1512 周一开盘 98.325，周五收盘 98.95，全周成交量 2.18 万手，

持仓量 1.28 万手，与前一周收盘价比涨跌幅 0.64%。 

 

图 1 TF1512 合约日 K线走势 

主力合约 T1512 周一开盘 95.55，周五收盘 96.255，全周成交量 1.84 万手，持仓

量 1.42 万手，与前一周收盘价比涨跌幅 0.77%。 

 

图 2 T1512 合约日 K线走势 
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从现券方面来看，TF1512 合约主要活跃 CTD 券价格本周价格持续回升。截至周五

期货收盘时，150011.IB 价格加权平均价为 99.7065，加权平均收益率为 3.1655%； 

150003.IB 价格加权平均价为 100.6276，加权平均收益率为 3.1531%；150014.IB 价格

加权平均价为 99.3239，加权平均收益率为 3.4111%。 

 
图 3 150011.IB 价格情况 

 
图 4 150003.IB 价格情况 

 

图 5 150014.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落。周五期货收盘时，隔夜期和一周加权平均回

购利率为 1.755%和 2.3756%。IBO001 和 IBO007 加权平均利率周五分别为 1.7804%和

2.42321%。 

 

 

本周国债到期收益率中长端大幅回落， 1 年期国债收益率为 2.2661%，3 年期国债



  

  
 

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

 

收益率为 2.9256%，5 年期国债收益率为 3.1689%，7 年期国债收益率为 3.3999%，10

年期国债收益率为 3.3902%。 

 

 

本周央行进行 3000 亿元逆回购操作,净投放 600 亿元。 

 

本周人民币在岸与离岸市场汇率较为稳定。内外市场隔夜与一周人民币利差负值

缩小。 
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三、短期投资策略分析 

本周国债期货反弹加速，成交量有所回升，新的主力合约 TF1512IRR 出现扩大，

十年期期债交易活跃度继续提高。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. 人民币贬值对债券的短期干扰消除。（原有因素） 

3. 央行进行短期较大量的流动性投放，同时再次进行降准降息，市场对未来央行
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流动性支持力度增强的预期提高。（新增因素） 

4. 周四晚，第三批地方债置换方案放出，目前规模仅为计划的一半，未来供给端

压力降继续加大。（新增因素） 

 

表 1 8 月 28 日收盘时 TF1512 合约活跃 CTD 券情况 

 最新价 基差 IRR 

150011.IB 99.8171 0.4362 1.5879% 

150003.IB 

150014.IB 

100.4761 

99.3904 

0.3334 

1.4362 

2.4136% 

-1.5208% 

 

经济改革进入较为艰难时期，转型升级道路漫长，传统行业盈利能力大幅下滑，

而新兴行业仍处起步阶段，此时需要大量的资金支持。直接融资是给予各行业资金支

持的有力工具，其中股权融资和债券融资是主要两个方面。在股票市场由疯牛转为熊

市后，股市投资者信心严重受损，股权融资的力度和效果逐渐降低，未来债券融资将

会成为主要方式。扩大债券融资的重要保障是一个较为稳定并能缓慢下行的利率走势。 

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，但现券

市场一二级市场持续平稳，期货已由贴水转为升水；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，降准降息给予市场对流动性保障更大的

信心。 

受各利多影响，国债期货迎来向上突破机会，其中久期更长的十债波动将会高于

五债。目前，五债主力合约价格仍未能完全修复，TF1512 的 IRR 值仍保持 1%-2%之间

的较低水平。根据预测和推算，目前五债和十债价格都将突破前期震荡区间高位，

TF1512 目标 99.5 元，T1512 目标 96.85 元。 
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