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        国债期货周报 

》》》日  期：2015 年 10 月 24 日 

期债上攻乏力，市场分歧加大 
——————————————————————————————————————— 

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 券价格本周继续上涨。截至周五期货

收盘时，150011.IB 价格加权平均价为 100.8703，加权平均收益率为 2.8923%； 

150003.IB 价格加权平均价为 101.6708，加权平均收益率为 2.8873%；150019.IB 价格

加权平均价为 101.0964，加权平均收益率为 2.8943%。 

 
图 3 150011.IB 价格情况 

 
图 4 150003.IB 价格情况 

 

图 5 150019.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1.8837%和 2.3792%。IBO001和 IBO007加权平均利率周五分别为1.9145%

和 2.4233%。 

 

 

本周国债到期收益率曲线继续走平，1 年期国债收益率为 2.4234%，3 年期国债收



  

  
 

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

 

益率为 2.7827%，5 年期国债收益率为 2.8962%，7 年期国债收益率为 3.0744%，10 年

期国债收益率为 3.0516%。 

 

 

本周央行进行 450 亿元逆回购操作,净投放-450 亿元。 

 

本周人民币离岸市场汇率贬值。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 

本周国债期货在周而大幅上涨，成交量保持高位，TF1512 重新站上 100 元关口，

T1512 则也突破 99 元，但周五冲高回落。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。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） 

2. 国债收益率曲线中长端已降至历史低位，尤其是 10 年期国债收益率跌破 3%，

继续下行的难度加大。（原有因素） 
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3. 消息面，央行进行 MLF 操作，9 月份金融市场数据和社会融资规模数据出炉，

显示较大的资金流出压力及偏弱的信贷数据。 

4. 股票市场出现持续反弹，部分资金缓慢流入股市。（新增原因） 

表 1 10 月 23 日收盘时 TF1512 合约活跃 CTD 券情况 

 最新价 基差 IRR 

150011.IB 101.0077 0.5525 -0.6975% 

150003.IB 

150019.IB 

101.6662 

101.1605 

0.4205 

0.5052 

0.3978% 

-0.3423 

 

基本面上，走势基本符合之前看法，即短期国债期货反弹空间有限（收益率逼近

3%关口），目前国债收益率继续下行缺乏有力的政策支持；中期来看，财政政策加码概

率进一步加大，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。利率债的需求将会继续增加，但不排除信用债出现急跌时市场产生恐

慌情绪的可能性。短期来看，股票市场出现企稳迹象，持续小幅反弹吸引部分资金流

入，但走势能否持续还需进一步观察。 

自 2015 年 10 月 24 日起，下调金融机构人民币贷款和存款基准利率，以进一步降

低社会融资成本。其中，金融机构一年期贷款基准利率下调 0.25 个百分点至 4.35%;

一年期存款基准利率下调 0.25 个百分点至 1.5%；同时，对商业银行和农村合作金融机

构等不再设置存款利率浮动上限，并抓紧完善利率的市场化形成和调控机制，加强央

行对利率体系的调控和监督指导，提高货币政策传导效率。自同日起，央行下调金融

机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点。 

建议关注中长期影响，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。但周末央行“双降”，此举将有力推动期债突破上周高

位，预计下周期债高开概率加大，建议短线做多。 
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