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        国债期货周报 

》》》日  期：2014 年 04 月 27 日 

资金利率反弹 国债期货缩量下跌 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

本周国债期货价格持续下行，TF1406合约周一开盘 92.746，周五收盘 92.552，全

周成交量 4048手，持仓量 3664手，涨跌幅-0.24%。 

 

图 1 TF1406合约日 K线走势 

从现券方面来看，TF1406 合约主要活跃 CTD 券价格小幅下跌。截至周五期货收盘

时，130015.IB 加权平均价为 94.8709，加权平均收益率为 4.4200%；130020.IB 价格

加权平均价为 98.2716，加权平均收益率为 4.3784%；140003.IB 价格加权平均价为

100.9510，加权平均收益率为 4.2711%。 

 

图 2 130015.IB价格情况 
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图 3 130020.IB价格情况 

 

图 4 140003.IB价格情况 

二、各市场利率产品情况 

 

各期限银行间质押式回购利率在从周四开始反弹。周五期货收盘时，隔夜期和一

周加权平均回购利率为 2.3323%和 3.5090%。回购定盘利率 FR001 和 FR007周五分别为

2.4000%和 3.5300%。 
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各期限银行间信用拆借利率周四开始上涨。期货收盘时，IBO001和 IBO007加权平

均利率分别为 2.3600%和 4.0000%。隔夜和一周的 SHIBOR 利率周五分别为 2.3100%和

3.5030%。 

 

 

本周各期限国债到期收益率均有所上涨，短期收益率上涨速度快于长期，周四 10

年期国债收益率为 4.3423%，1年期国债收益率为 3.6173%。 
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本周央行继续正回购，货币净回笼 20亿元。 

 

本周人民币在岸汇率贬值幅度低于香港市场，内外市场隔夜与一周人民币利差保

持稳定。 
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三、短期投资策略分析 

本周国债期货缩量下跌，持仓量进一步减少，主要原因有以下几点： 

1、受央行连续正回购的影响，3 月新增外汇占款超出市场预期及财政存款大幅减

少，银行间资金利率开始上升。 

2、资金对于城投债偏好逐步加强，国债受到冷落。 

3、国债现券价格出现小幅回落。 

4、人民币继续贬值，热钱流出可能加快，市场资金面压力未来预期增大。 

表 1 4月 25 日收盘时 TF1406 合约活跃 CTD券情况 

 最新价 基差 IRR 

130020.IB 98.3200 0.1408 3.0865% 

130015.IB 94.8709 -0.0134 3.6397% 

140003.IB 100.9046 0.5134 0.8853% 

TF1406 合约活跃 CTD 券 IRR 跌破 4 %，期货价格回落速度快于现券，与 2 个月的

资金利率相比无明显套利空间。 

本周央行继续进行正回购操作，市场资金利率开始上升，但资金流动性还未出现

明显紧缺。 

从技术面来看，日线中 MACD 红色动能柱缩小。价格在跌破 10 日均线，成交量极

度缩小，前期跳空缺口被填补，成交量极度萎缩，持仓量减少，均线系统粘合，上方

压力线形成，市场偏向悲观。 

预计未来市场资金利率长时间保持低位的情况会改变，对国债期货价格将会继续

造成一定压力，上方压力增大，加之目前国债收益率偏低，购买热情不高，国债期货

价格有进一步下行压力。建议投资者下周可逢高卖空，注意市场资金利率走势情况。 

四、本周要闻 

1、债市或窄幅震荡 机构看好城投债金融债。在一季度债市经历了一场“小牛市”

后，4月以来定向降准和信用债供需两旺，悄然加剧了市场对二季度债券市场的预期。 

2、中债登拟推出“中债城投债收益率曲线”。作为地方政府直接融资的重要工具，

城投债近年来呈井喷式发展。虽然它在市场上颇有争议之声，但随着其不断壮大，买

卖双方均热情不减。。 

3、外汇局谈人民币持续贬值：有涨有跌属正常现象。国家外汇管理局昨日召开新
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闻发布会，外汇局国际收支司司长管涛对媒体表示，近期人民币贬值波动属于正常变

化，人民币双向波动的条件已经具备。管涛在回答记者对于近期人民币持续贬值的提

问时表示，人民币汇率有涨有跌属于正常现象。今年以来国内经济增长稳中趋缓，外

贸进出口比较低迷，还有一些信用违约事件开始曝光；外部主要的问题就是美联储 QE

加速退出，这些都是分化汇率预期、推动资本流动波动的触发因素。特别是当人民币

汇率波动加大以后，对前期看涨人民币单边升值的套利交易形成挤出效应，并释放出

平仓购汇的需求，反过来进一步推动汇率的波动和资金流出的压力。因此，人民币汇

率波动是可以解释的。 

4、收益无优势 五年国债遭冷落。此次五年期国债首场 280 亿元发行量，获 1.57

倍认购，首场招标后获 10亿元追加认购，实际发行 290亿元。本期国债中标利率 4.04%，

较此前 4.01%的市场预测均值略高。此外，本期国债边际中标利率为 4.09%。中债银行

间市场固息国债到期收益率曲线显示，目前五年期国债收益率在 4.0650%左右。分析人

士表示，与相近期限的 3年期或 7年期国债相比，5年期国债绝对收益优势欠佳，故机

构投标热情不比其它期限品种。 

5、“定向降准”刺激债市反弹。央行一方面通过下调两类涉农银行业金融机构存

款准备金率，进行定向微调；另一方面，公开市场却继续维稳，昨日开展了 1000亿正

回购操作，较上周四略增，未能释放出更多宽松信号。不过，受央行下午 3 点半公布

“定向降准”消息影响，早盘一度下跌的债市在尾盘风云突变，出现了反弹。 
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