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        国债期货周报 

》》》日  期：2015 年 10 月 10 日 

期债周五爆发，等待央行动作 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

国债期货本周大幅上涨，TF1512 周四开盘 99.155，周五收盘 99.9，全周成交量

2.8356 万手，持仓量 1.5286 万手，与前一周收盘价比涨跌幅 0.69%。 

 
图 1 TF1512 合约日 K线走势 

主力合约 T1512 周四开盘 97.245，周五收盘 98.13，全周成交量 1.145 万手，持

仓量 1.5 万手，与前一周收盘价比涨跌幅 0.84%。 

 

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 券价格本周快速上涨。截至周五期货

收盘时，150011.IB 价格加权平均价为 100.1483，加权平均收益率为 3.0627%； 

150003.IB 价格加权平均价为 101.228，加权平均收益率为 3.0003%；150014.IB 价格

加权平均价为 100.2988，加权平均收益率为 3.2374%。 

 
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1.8761%和 2.4095%。IBO001和 IBO007加权平均利率周五分别为1.9071%

和 2.3964%。 

 

 

本周国债到期收益率明显走平，1 年期国债收益率为 2.4031%，3 年期国债收益率
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为 2.9041%，5 年期国债收益率为 3.0433%，7 年期国债收益率为 3.2474%，10 年期国

债收益率为 3.2409%。 

 

 

本周央行进行 1200 亿元逆回购操作,净投放 400 亿元。 

 

本周人民币离岸市场汇率升值。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 

本周国债期货在周五大幅上涨，成交量迅速放大，TF1512 一举突破 99.4 元前期高

位。消息面未有变化，市场对今日行情猜测主要集中于央行降准降息预期，但宽松预

期仍无法解释短时间急速上涨。与债券市场相反的是，短期资金利率持续上涨，交易

所质押式回购连续两日大幅拉升，shibor 各期限利率也出现上涨。原因如下： 

1. 实体经济仍面临较大压力，市场对经济的预期保持偏悲观。（原有因素） 

2. 市场对央行宽松预期增加，特别是在目前人民币汇率有所稳定后，对降低利率

的期望增强。（原有因素） 
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表 1 10 月 9 日收盘时 TF1512 合约活跃 CTD 券情况 

 最新价 基差 IRR 

150011.IB 100.5014 0.2018 1.9601% 

150003.IB 

150014.IB 

101.2264 

- 

0.1376 

- 

2.4749% 

- 

 

基本面上，走势基本符合前两个月的看法，即短期国债期货反弹空间有限（收益

率逼近 3%关口），进一步突破需要央行货币政策的发力；中期来看，财政政策加码概率

仍大，但政府债务持续攀升及财政收入增速放缓使得财政政策受到掣肘，货币政策则

仍维持在流动性调节方面，央行持续保持充裕的资金行为，给予市场信心。信用债方

面，由于市场资金偏好的改变，公司债收益率的快速下行导致与利率债利差大幅缩小，

其未来可能的反弹将会导致资金对产品配置的改变，利率债的需求将会继续增加。 

我们继续关注中长期影响，市场整体收益率下移将缓慢进行，国内外经济情况愈

发复杂，市场分歧增加。考虑到债券未来增大的供给端压力和短期国际商品、国内股

票市场的企稳，期债不宜过分乐观。虽然周五期债放量突破，但在目前货币政策仍处

稳健时期，短线上方空间减少，上行过程将会反复。 

前期对行情判断区间 TF1512 上方 99.5 元，T1512 上方 96.85 元均已大幅突破，前

期多单可适度止盈，待调整后继续进入，并关注央行情况。 
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