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        国债期货周报 

》》》日  期：2014 年 7 月 19 日 

国债期货四连阴，不仅仅是因为基本面 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

本周国债期货成交量增加，价格大幅下跌，TF1409合约周一开盘 93.786，周五收

盘 93，全周成交量 9697手，持仓量 7614手，涨跌幅-0.84%。 

 

图 1 TF1409合约日 K线走势 

从现券方面来看，TF1409 合约主要活跃 CTD 券价格本周持续下跌。截至周五期货

收盘时，130015.IB 加权平均价为 95.4119，加权平均收益率为 4.3476%；130020.IB

价格加权平均价为 98.7588，加权平均收益率为 4.2978%；140003.IB 价格加权平均价

为 101.4145，加权平均收益率为 4.1827%。 

 
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上升，周五期货收盘时，隔夜期和一周加权平均回

购利率为 3.2916%和 3.7481%。回购定盘利率 FR001和 FR007周五分别为 3.35%和 3.71%。 

 

各期限银行间信用拆借利率上涨。期货收盘时，IBO001和 IBO007加权平均利率分
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别为 3.2778%和 3.8179%。隔夜和一周的 SHIBOR利率周五分别为 3.2450%和 3.6510%。 

 

 

本周各期限国债到期收益率出现上升，周四 10 年期国债收益率为 4.3529%，1 年

期国债收益率为 3.74%。 

 

本周央行继续正回购，货币净投放 150亿元。 
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本周人民币币值保持稳定。内外市场隔夜与一周人民币利差稳定。 
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三、短期投资策略分析 

从本周一开始，国债期货一改前一周的横盘窄幅震荡格局，价格出现连续下跌，

跌幅不断扩大，技术面完全处于空头势，每日的下跌达到 0.2元以上，市场人心惶惶。 

市场对于此波下跌的解读基本表述为本周二季度经济及金融数据陆续公布，前期

一系列微刺激政策开始产生效果，经济下滑势头得到遏制，未来货币政策进一步宽松

可能性降低，这对市场收益率产生推高作用，对债券市场产生一定压力。  

从资金面来看，本周 shibor利率已出现回落势头，16日隔夜及一周利率分别较上

周五下跌 3.8bp 和 7.3bp。银行间市场质押式回购利率也开始回落，16 日隔夜及一周

回购加权平均利率分别较上周五下跌 4.8bp和 6.5bp，短期资金面情况并未出现问题。 

周二，1年期、3年期及 5年期国开行债券发行利率分别为 4.21%、4.73%和 4.95%，

叫二级市场到期收益率有小幅下降；周三，10 年期国债 14附息国债 12发行利率 4.18%

较二级市场小幅升高 2.3bp。本周国债及政策性银行新发债与二级市场基本持平。 

国债期货价格主要根据活跃国债价格及未来预期来确定，自国债期货上市以来，

其活跃 CTD 券均为银行间国债，通常为 130015.IB、130020.IB 及 140003.IB，而交易

所国债一直未有连续成交。但是 7月 11日开始，多只交易所国债陆续出现成交，成交

量水平在 2000 手至 8000 手不等，成交额 200 万至 800 万元，虽然不及银行间国债的

成交量的零头，但是多个交易所国债同时出现百万元规模成交在近期属于罕见。更值

得注意的是，此次成交的多个国债对应的银行间国债属于国债期货活跃 CTD 券，同时

交易所国债价格均大幅低于银行间市场同一国债。 

虽然根据 wind统计来，同期限上交所国债收益率明显低于银行间市场，但是由于

交易所国债活跃度低，统计可信度较差。那么，我们来对比交易所活跃国债与银行间

市场国债情况，如下表： 

表 3 7月 16日银行间与交易所活跃国债情况 

  130015.IB 019315.SH 130020.IB 019320.SH 140003.IB 019403.SH 

收盘价 95.6990  95.8300  99.2130  98.6600  101.5442  101.2000  

均价 95.5584  9.5372  99.0261  9.8642  101.9019  10.1200  

到期收益率 4.2900  4.2619  4.2129  4.3139  4.1600  4.2189  

利差 bp -2.8127 10.0983 5.8908 

注：130015、130020、140003 为银行间国债，019315、019320、019403 为分别对应的交易所国债。 
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从 7 月 11 日至 16 日的交易所国债成交情况来看，其到期收益率普遍高于银行间

市场，即交易所国债更加便宜。国债期货活跃 CTD 券转变为交易所市场，虽然交易所

国债成交量较小，但是其仍具有对应国债期货价格指导意义。 

主力合约 TF1409活跃 CTD券已转为交易所国债，其 IRR已经达到 5.5%以上，而银

行间活跃国债 IRR不到 3%水平，而以往正常情况下银行间国债 IRR保持在 4%以上水平。

可以看出本周交易所国债对于国债期货价格压制的最用非常明显。 

通过 wind提供的银行间国债成交情况来看，14日下午在 130015.IB和 130020.IB

出现午后的成交价格之后，两个国债的价格出现大幅跳水，IRR 最高达到 7%，我们有

理由认为交易所国债的成交情况对银行间市场产生一定影响。 

表 1 7月 18 日收盘时 TF1409 合约活跃 CTD券情况 

 最新价 基差 IRR 

130020.IB 98.6417 0.1826 2.9098% 

130015.IB 95.4037 0.1531 2.6486% 

140003.IB 100.867 0.2596 2.7749% 

本周国债期货成交量不断放大，多空双方对峙加剧。虽然基本面情况对价格有一

定压制作用，但目前主力合约价格已跌至 93元位置，与 4月底价格位置持平。而 4月

底银行间市场各主要期限国债到期收益率除 1年期外均高于目前水平 2bp至 7bp不等，

可以说目前国债期货价格较银行间现券明显偏低。虽然目前我国经济有企稳迹象，未

来投资拉动有进一步提升趋势，但我国经济仍存在居多不确定因素，即使恢复也需要

较长过程，中长期债券收益率上行空间和持续性存在疑问。同时，未来货币政策保持

稳定同时进行微刺激仍将是主流，央行对于市场流动性的稳定合理控制也使得市场难

以出现去年钱荒的状况。 

综上所述，虽然国债期货技术面仍处于下行通道，但是前期对于基本面偏乐观情

绪和交易所国债的突发情况难以持续，主力合约有望迎来超跌反弹。同时，银行间活

跃 CTD券在 17日盘中也出现反弹，目前价格也已接近 4月份震荡时的水平。一无流动

性的干扰，二无基本面实质性的改善，国债价格短期下行空间有限，交易所债券继续

下跌的可能性也较低。建议 93元下方可以缓慢低位布局。
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四、本周要闻 

1、债市首例本金违约隐现 信用债或结构性分化。债市“零违约”的神话，因“11

超日债”无法按期全额付息而被打破之后，另一只债券或许将开创债券市场的新纪元

—首单本金违约已隐现。上海清算所（以下简称上清所）于本周三（7 月 16 日）公布

的《华通路桥集团有限公司 2013 年度第一期短期融资券到期兑付存在不确定性的特别

风险提示公告》显示，“由于截至目前企业董事长王国瑞先生仍在协助有关部门进行调

查未返回企业主持工作，”13 华通路桥 CP001“到期兑付存在不确定性。企业目前正在

通过多种途径筹集偿债资金。 

2、同业存单再现“部分流标”宽松预期降温。日前（7 月 16 日），北京银行发行

15 亿元的 9 个月期同业存单（NCD）仅获 11 亿元认购，参考收益率为 4.9001%。对于

时隔四个月再次出现同业存单流标的情况，某股份行同业部人士对记者表示，主要还

是价格不够具有吸引力，在期限比较长的情况下对价格的要求会高一些。 

3、经济金融数据超预期反弹 债券市场进入谨慎观察期。进入 7 月中旬，中国经

济金融“中报”相继出炉。国家统计局本周三（7 月 16 日）公布的数据显示，2014 年

二季度国内生产总值（GDP）较上年同期增长 7.5%，较一季度 7.4%的增长率有所上升；

上半年 GDP 增长 7.4%，略低于 7.5%的增长目标。不过，此前市场经济学家普遍预期，

中国经济在 2014 年二季度或实现 7.4%的增长。金融数据公布后，国债期货 TF1409 出

现趋势性下行，行情大致持续至当日上午收盘。从跌幅和行情持续时间看，金融数据

超预期回升仍对市场形成了巨大的冲击。 

4、6 月 M2 增速创一年内新高 融资规模同期最高。央行数据显示，社会融资总量

高于市场预期，出现明显回升。2014 年上半年，社会融资规模为 10.57 万亿元，比去

年同期多 4146 亿元，为历史同期最高水平。6 月末，广义货币（M2）余额 120.96 万

亿元，增速分别高于上月末和去年末，创一年内新高。 

5、金砖银行总部争夺上海胜出 初始资金 500 亿美元。最初认购资本为 500 亿美

元，由五个国家均摊。之后初始法定股本将达到 1,000 亿美元。金砖国家还同意设立

1000 亿美元应急储备基金，旨在打击金融危机。中国将出资 410 亿美元，南非 50 亿美

元，其他三国各出资 180 亿美元。金砖银行还需要金砖五国议会的通过，而这可能需
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要数年时间。金砖银行的建立将为金砖国家以及其他发展中国家提供另一条融资渠道，

在融资上给予其更大的控制权。 

6、央行将启动分层机制 银行间债市游戏规则全面改写。央行将强制启动债市分

层机制——希望仿照国际成熟债市的经验，以做市为核心，打造一个分层的银行间债

券市场，包括做市商分层和投资者分层，即小的投资者直接和做市商交易，做市商再

与经纪商交易；同时通过限制交易方式、缩小交易对手方范围等，最大程度地降低利

益输送空间。 
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