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        国债期货周报 

》》》日  期：2015 年 11 月 7 日 

期债跌速加快，担心正转为现实。 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

国债期货本周下跌加速，TF1512 周一开盘 99.95，周五收盘 99.655，全周成交量

32 万手，持仓量 1.5857 万手，与前一周收盘价比涨跌幅-0.26%。 

 

图 1 TF1512 合约日 K线走势 

主力合约 T1512 周一开盘 98.895，周五收盘 98.255，全周成交量 10.5 万手，持

仓量 1.62 万手，与前一周收盘价比涨跌幅-0.58%。 

 

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 券价格本周大幅回落。截至周五期货

收盘时，150011.IB 价格加权平均价为 10.4937，加权平均收益率为 2.9798%； 

150003.IB 价格加权平均价为 101.6031，加权平均收益率为 2.901%；150019.IB 价格

加权平均价为 100.7845，加权平均收益率为 2.9621%。 

 
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 1.7538%和 2.2872%。IBO001 和 IBO007 加权平均利率周五分别为 1.795%和

2.3171%。 

 

 

本周国债到期收益率曲线上移，1 年期国债收益率为 2.4342%，3 年期国债收益率
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为 2.7618%，5 年期国债收益率为 2.9657%，7 年期国债收益率为 3.14%，10 年期国债

收益率为 3.115%。 

 

 

本周央行进行 200 亿元逆回购操作,净投放 0亿元。 

 

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缩小。 
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三、短期投资策略分析 

本周国债期货周五加速下跌，成交量保持高位，持仓量略有下降。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）本周新发行国债收益率大幅上升，二级市场国债收益率曲线加速反弹。（新

增原因） 

2. 股票市场持续回暖，部分资金流入股市。（新增原因） 

3. 美联储表态使得市场对 12 月加息预期加大，影响未来中美利差。（新增原因） 
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4. 临近 11 月，持仓量和持仓维持高位，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 11 月 6 日收盘时 TF1512 合约活跃 CTD 券情况 

 最新价 基差 IRR 

150011.IB 100.6833 0.6297 -2.7452% 

150003.IB 

150019.IB 

101.5978 

100.8394 

0.7569 

0.5865 

-3.6258% 

-2.326% 

 

基本面上，国债期货短期压力增大，国债收益率下行缺乏有力的政策支持并转向

宽幅震荡；中期来看，财政部多次提及财政政策加码并表示 3%的赤字率红线可调整，

央行流动性释放减弱，年内出台强刺激可能性低。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，加大了股债“跷跷板”效应。 

此外，本周走势印证了我们上周的担心，即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被迫平仓情况，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情况是否

会加重。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，

期债从客观和主观接券意愿来看都面临越来越大的压力。多头信心可能面临快速减弱，

预计下周期债震荡走弱概率继续加大，以现券市场为参照宽幅震荡，重心可能会逐渐

下移，建议短线做空。 
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