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        国债期货周报 

》》》日  期：2014 年 8 月 16 日 

金融数据大跌眼镜，国债期货开始反弹 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

本周国债期货价格反弹，主力合约额转换至 TF1412 合约。TF1412 合约周一开盘

93.45，周五收盘 93.836，全周成交量 9192 手，持仓量 6642 手，涨跌幅 0.38%。 

 

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 券价格本周小幅上涨。截至周五期货

收盘时，130015.IB 加权平均价为 95.584，加权平均收益率为 4.323%；130020.IB 价

格加权平均价为 99.1123，加权平均收益率为 4.2345%；140003.IB 价格加权平均价为

102.0064，加权平均收益率为 4.0745%。 

作者姓名     黄浩 

作者职称     分析师 

作者联系方式 0571-86774356 



  

  
 

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

 

 
图 2 130015.IB 价格情况 

 
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继续回落，周五期货收盘时，隔夜期和一周加权平

均回购利率为 2.8985%和 3.3931%。回购定盘利率 FR001 和 FR007 周五分别为 3.05%和

3.53%。 
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各期限银行间信用拆借利率继续回落。期货收盘时，IBO001 和 IBO007 加权平均利

率分别为2.9119%和 3.4626%。隔夜和一周的SHIBOR利率周五分别为2.889%和 3.346%。 

 

 

本周中长期国债到期收益率继续回落，短期国债收益率有所回升，周四 10 年期国

债收益率为 4.21%，1 年期国债收益率为 3.7766%，3 年期国债收益率为 3.897。 
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本周央行停止回购操作，货币净投放 140 亿元。 
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本周人民币在岸与离岸市场汇率趋于一致，即期汇率升值。内外市场隔夜与一周

人民币利差缩小。 

 



  

  
 

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

 

 

 



  

  
 

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

 

 

三、短期投资策略分析 

本周国债期货小幅反弹，全周成交量与持仓量有所上升，主力合约转换至 1412 合

约。原因如下： 

1. 前期国债期货持续弱势，市场交易较为低迷，本周前半周有所延续。 

2. 央行公布的7月份金融数据显示存贷款增速出现大幅下滑，市场产生一定恐慌。 

3. 市场资金利率持续下滑，银行间国债横盘震荡。 

4. 前期国债期货近月合约价格持续贴水，有反弹动力。 

5. 本周央行重新实现净投放。 

表 1 8 月 15 日收盘时 TF1412 合约活跃 CTD 券情况 

 最新价 基差 IRR 

140013.IB 99.3326 -0.1336 4.4249% 

130015.IB 95.8237 -0.1893 4.1825% 

130020.IB 99.3707 0.2425 3.3955% 

本周国债期货在周三出现反弹，主力合约转为 TF1312。国债一级市场及二级市场

保持平稳，资金利率继续下行。国债期货与银行间 CTD 券基差开始缩小，IRR 水平回升

至政策水平。从央行近期表态来看，虽然其对 7 月份金融数据进行了解释，季节性因

素对存贷款量产生一定影响，但是仍不能说明在流动性偏宽松和前期央行进行定向降

准及释放流动性的条件下出现这一现象。市场对房地产预期进一步回落，国内经济及

市场可以接受的收益率水平可能出现下行，目前的实体企业收益率水平与融资利率差

额空间可能进一步缩小。从政府紧跟着金融数据出来后的表态来看，其主动引导社会

融资利率水平下行的动力将进一步加大。 

预计下周国债期货将继续反弹，但上方仍有一定压力，建议近月合约看多至 93.5

元，1412 合约看多至 94 元。
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四、本周要闻 

1, 地方债招投标成鸡肋 多家券商主动“被退出”。8 月 14 日，中国证券网报道

称，未达到最低投标量或最低承销量的情况累计已达到 4 次，平安证券、中信证券、

中国银河证券、中信建投、国信证券五家券商公司，被财政部叫停 2014 年代理发行地

方债招投标参与资格。北京一家券商内部人士称，不愿参与地方债招投标的主要原因

是，“定的利率太低了，跟国债基本持平”。 

2、一行三会按中央要求降企业融资成本。昨日，国务院办公厅发布 “关于多措

并举着力缓解企业融资成本高问题的指导意见”，提出了十个方面的措施，并分解到央

行、银监会、证监会、保监会及外汇局等部门。国办提出的十方面措施包括，保持货

币信贷总量合理适度增长，抑制金融机构筹资成本不合理上升、缩短企业融资链条，

清理整顿不合理金融服务收费，提高贷款审批和发放效率，加快发展中小金融机构，

大力发展直接融资，积极发挥保险、担保的功能和作用，有序推进利率市场化改革。 

3、私募资管三合一监管将启 通道业务门槛大幅提高。一份针对机构私募资管的

管理办法正在内部征求意见中，而这意味着以证监会大机构部成立为标志的、功能统

一监管转型正式起步，此外，它还会给目前占据券商资管业务半壁江山的定向资管业

务带来改变。日前，证监会机构部草拟了《证券期货经营机构私募资产管理办法》（征

求意见稿），据 21 世纪经济报道记者了解，目前该份办法仍处在内部征求意见阶段。

但从该征求意见稿目前透露出来的情况看，以往散落在券商、基金和期货公司等机构

的、标准不一的私募资管产品，将迎来统一的管理体系。 

4、7 月信贷融资数据大跌 央行紧急释疑稳市场。虽然市场对 7 月信贷和社会融

资规模走低早有预期，但昨日（8 月 13 日）公布的数据还是让外界大跌眼镜。昨日，

央行公布的数据显示，截至 7月末，广义货币 （M2）余额 119.42万亿元,同比增长 13.5%，

增速分别比上月末和去年同期低 1.2 个和 1.0 个百分点。此外，当月新增贷款与存款余

额也大幅收缩，其中，当月人民币贷款增加 3852 亿元，同比少增 3145 亿元；当月人

民币存款减少 1.98 万亿元，同比多减 1.73 万亿元。受新增贷款大幅下降和票据大幅减

少的影响，社会融资规模降至超低水平。数据显示，7 月社会融资规模为 2731 亿元，

分别比 6 月和去年同期少 1.69 万亿元和 5460 亿元。针对 7 月信贷融资数据大跌，央行
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的紧急解释，被业内解读为安抚市场。央行有关部门负责人表示，从社会融资规模看，

由于 6 月 “冲高”较多，7 月显著回落，如果 6、7 两月合并看，每月仍有 1.1 万亿元。

单看 7 月，除人民币贷款少增外，主要是信托贷款、未贴现银行承兑汇票等涉及表外

融资的项目明显减少。 

5、137 亿浙江自发自还地方债 19 日招标。继青岛后，又一自发自还地方债将于下

周招标。中国债券信息网今日公告，总额为 137 亿的自发自还地方债将于 8 月 19 日招

标，品种为记账式固定利率附息债，分为 5 年期、7 年期和 10 年期三个品种，计划发

行规模分别为 54.8 亿元、41.1 亿元和 41.1 亿元。 

6、中间价四连涨 人民币短期升值趋势明确。随着出口增速的回升，人民币汇率

的升值趋势有增无减。仅中间价方面，南都记者就注意到自 8 月 7 日起人民币兑美元

中间价已经连续四日升值，昨日报收 6 .1517，成为最近一段时间以来的高点。 

7、信托业资产规模突破 12 万亿 首现月度负增长。在经历了多年的高速成长之后，

信托业正在进入平稳增长时期。中国信托业协会 8月 11 日公布的数据显示，截至 2014

年二季度末，我国信托业资产规模突破 12 万亿，再创历史新高，但无论是从同比还是

环比来看，信托资产规模都在降速，甚至在月度环比方面出现负增长。 

8、华融信托两起 5.6 亿兑付危机 风险陡增被银监会通报。华融信托兑付风险今

年集中发生。近期在银监会内部会议中，通报了风险严重的 3 家信托公司，华融信托

就位列其中。8 月初，有消息称，潮汕“宜华系”董事长刘邵喜被中纪委控制，8 月 6

日下午，宜华集团旗下上市公司宜华地产应声跌停，此后停牌至今。 
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