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        国债期货周报 

》》》日  期：2015 年 10 月 31 日 

期债高位回落，成交持仓创新高 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

国债期货本周冲高回落，TF1512 周一开盘 100.16，周五收盘 99.915，全周成交量

28.8 万手，持仓量 1.794 万手，与前一周收盘价比涨跌幅-0.14%。 

 

图 1 TF1512 合约日 K线走势 

主力合约 T1512 周一开盘 99.05，周五收盘 98.83，全周成交量 11.6 万手，持仓

量 1.77 万手，与前一周收盘价比涨跌幅.13%。 

 

图 2 T1512 合约日 K线走势 

作者姓名     黄浩 

作者职称     分析师 

作者联系方式 0571-86774356 

huanghao_200x@qq.com 



  

  
 

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

 

从现券方面来看，TF1512 合约主要活跃 CTD 券价格本周冲高回落。截至周五期货

收盘时，150011.IB 价格加权平均价为 101.1468，加权平均收益率为 2.8822%； 

150003.IB 价格加权平均价为 101.8075，加权平均收益率为 2.8515%；150019.IB 价格

加权平均价为 101.1468，加权平均收益率为 2.8822%。 

 
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略有回落。周五期货收盘时，隔夜期和一周加权平

均回购利率为1.7594%和 2.2961%。IBO001和 IBO007加权平均利率周五分别为1.8084%

和 2.3577%。 

 

 

本周国债到期收益率曲线继续走平，1 年期国债收益率为 2.3683%，3 年期国债收
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益率为 2.7158%，5 年期国债收益率为 2.8915%，7 年期国债收益率为 3.0501%，10 年

期国债收益率为 3.05%。 

 

 

本周央行进行 200 亿元逆回购操作,净投放-250 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扩大。 
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三、短期投资策略分析 

本周国债期货冲高回落，成交量继续升高，持仓量保持高位，TF1512 失守 100 元

关口，T1512 也跌破 99 元。原因如下： 

1. 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，现券收益率出现一定反弹，中债十年期收益率重回 3%。（原

有因素） 

2. 股票市场出现暂时企稳，部分资金缓慢流入股市。（新增原因） 

3. 美联储会议结果使得市场对 12 月加息预期加大，影响未来中美利差。（新增原
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因） 

4. 临近 11 月，持仓量维持高位，期债投机盘为主使得大部分多头缺乏能力也不

敢交割接券，存在一定抛券压力。（新增原因） 

表 1 10 月 30 日收盘时 TF1512 合约活跃 CTD 券情况 

 最新价 基差 IRR 

150011.IB 100.7486 0.4339 -0.3446% 

150003.IB 

150019.IB 

101.8048 

101.0657 

0.7008 

0.5512 

-2.1595% 

-1.2238% 

 

基本面上，走势基本符合之前看法，国债期货大幅上冲行情结束，短期反弹空间

有限（收益率逼近 3%关口），国债收益率继续下行缺乏有力的政策支持并转向宽幅震荡；

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。 

此外，持续高位的持仓及活跃的投机盘对多头的压力逐步加大（参与者缺乏接券

和接券后抛券的能力），进入 11 月后，多头移仓速度将会加快，12 月份合约将会出现

大量多头平仓情况，对价格将会产生较大影响。 

建议同时关注短期多空双方博弈情况，尤其是多头主动撤离近月合约的可能性。

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。上周央行“双降”的消息也未能给予市场进一步上行动力，多头信心可能

面临快速减弱，预计下周期债震荡走弱概率加大，建议短线做空，可关注抛近买远操

作。 
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