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        国债期货周报 

》》》日  期：2014 年 8 月 23 日 

多空因素交织，国债期货重拾震荡 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

本周国债期货价格回落后反弹，主力合约 TF1412周一开盘 93.84，周五收盘 93.66，

全周成交量 9300手，持仓量 7959手，涨跌幅-0.19%。 

 
图 1 TF1409合约日 K线走势 

从现券方面来看，TF1412 合约主要活跃 CTD 券价格本周小幅震荡。截至周五期货

收盘时，130015.IB 加权平均价为 95.6396，加权平均收益率为 4.3138%；130020.IB

价格加权平均价为 99.1188，加权平均收益率为 4.2337%；140003.IB 价格加权平均价

为 101.7680，加权平均收益率为 4.1162%。 
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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小幅回落，周五期货收盘时，隔夜期和一周加

权平均回购利率为 2.8503%和 3.4453%。回购定盘利率 FR001和 FR007周五分别为 2.95%

和 3.5%。 
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各期限银行间信用拆借利率小幅震荡。期货收盘时，IBO001和 IBO007加权平均利

率分别为 2.8733%和 3.5609%。隔夜和一周的 SHIBOR利率周五分别为 2.843%和 3.369%。 

 

 

本周国债到期收益率小幅上升，周四 10 年期国债收益率为 4.2512%，1 年期国债

收益率为 3.8049%，3年期国债收益率为 3.9378%。 
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本周央行停止回购操作，货币净投放 110亿元。 

 

本周人民币在岸与离岸市场汇率趋于一致，即期汇率平稳。内外市场隔夜与一周

人民币利差扩大。 
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三、短期投资策略分析 

本周国债期货大幅回落后小幅反弹，全周各合约总成交量与持仓量有所回落，主

力合约转换至 1412合约。原因如下： 

1. 市场对于国内经济情绪判断存在较大分歧，特别是最新金融数据及 PMI的公布

使得部分预期改变，同时部分观点认为不佳的金融数据及经济数据存在短期原因。 

2. 债券收益率曲线平坦化及对信用债的偏好增强使得 5年期国债处于上下两难境

地。 

3. 市场资金利率下行趋势缓解，市场资金面充裕的情况可能有所改变。 

4. 国债期货持续震荡，技术面均线粘合，但未来方向不明，市场较为谨慎。 

5. 本周央行继续实施净投放，流动性较为稳定。 

表 1 8月 22 日收盘时 TF1412 合约活跃 CTD券情况 

 最新价 基差 IRR 

140013.IB 99.1404 -0.1604 4.5387% 

130015.IB 95.6366 -0.2086 4.2729% 

130020.IB 99.1138 0.1629 3.6119% 

本周国债期货维持震荡走势，均线粘合，成交量持续小幅回落，市场趋于谨慎。

国债一级市场及二级市场保持平稳，资金利率下行趋势改变。国债期货与银行间 CTD

券基差继续小幅下行，IRR水平保持正常水平。最新的经济数据继续印证 7月份金融数

据不仅仅是季节性影响的结果，市场对于国内经济企稳的预期减弱，我国经济仍存在

诸多不确定性。下周随着“打新”再次开启，市场短期资金面将面临较大压力。一级

市场债券发行较为稳定，地方政府债发行利率略低于国债二级市场收益率。 

预计下周国债期货将震荡偏强，震荡区间 93.2-93.9，建议震荡偏多操作。
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四、本周要闻 

1, 经济企稳 中低等级信用债凸显吸引力。近期，AA 级及 AA-级信用债表现明

显好于高等级信用债，中低等级品种的抗跌性好于高等级品种。基于对宏观经济将继

续企稳的判断，市场普遍认为高低等级信用债之间的信用利差有望继续收窄，因此，

分析人士建议在债券配置上，适当增加中低等级品种的配置，对于高等级品种，建议

以短久期品种为主。 

2、7 月货币基金吸金 1603 亿 成存款大搬家推手。在 6 月份因银行揽存规模暴跌

之后，7 月份货币市场基金出现恢复性增长，单月吸金规模达 1603 亿元，成为造成银

行存款暴跌的重要原因之一。而 7 月股市大幅反弹并没有扭转今年以来偏股基金资金

净流出的势头，包括股票型和混合型在内的偏股基金 7 月份额减少 188 亿份。基金非

公募资产继续高速增长势头，单月增长达 2274 亿元。中国基金业协会网站昨日公布的

7 月份基金市场规模数据显示，截至 7 月底，基金公司管理的各类公募基金总规模为

38162 亿元，比 6 月底增加 2044 亿元，货币基金再次成为拉动公募基金规模增长的主

要动力。 

3、银行间债市盘中走贬 正回购力度增添市场疑虑。中国银行间债券市场周二（8

月 19 日）午盘现券收益率及利率互换（IRS）中长端继续小幅上涨。剩余期限约 6.41

年的国开行固息债 140203 券最新成交收益率在 5.02%，周一尾盘为 4.9950%。中金所

5 年期国债期货主力合约 TF1412 早盘收报 93.59 元人民币，较周一结算价跌 0.116 元，

或 0.12%。交易员表示，资金面维持紧张态势，央行公开市场未有缩量，完全对冲了

当日正回购到期投放量，令此前累积较多涨幅的中长端现券继续回吐获利，并带动 IRS

长端也略有反弹。 

4、非市场因素影响 自发自还地方债利率再看齐国债。浙江省 8 月 19 日招标发行

了三期自发自还地方债，招标结果与前期自发自还地方债类似，中标利率接近或仅略

高于同期限国债水平。浙江省 2014 年自发自还地方债为固息债券，分为三个期限品种，

5 年和 7 年期品种按年付息，10 年期品种按半年付息，计划发行额分别为 54.8 亿元、

41.1 亿元、41.1 亿元。中债资信给予本次浙江债的信用评级为 AAA。根据中债网公布

的招标结果，上述 5 年、7 年、10 年期债券中标利率分别为 3.96%、4.17%、4.23%，
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均高出同期限国债利率不足 2BP。中债到期收益率曲线显示，18 日银行间同期限国债

到期收益率分别为 3.9465%、4.1632%、4.2153%。另据交易员透露，上述三期浙江债

获得的认购倍数分别为 2.46 倍、2.42 倍、2.49 倍。 

5、信托公司借道新产品曲线破“刚兑”。北京国际信托有限公司（以下简称“北

国投”）拟一举推出标准化信托型高收益债、信托型 A BN 等 4 款新型信托型“债券”

产品，以此化解未来的兑付风险。目前，已有中诚信托、华宝信托、外贸信托等 16 家

信托公司先后推出各自的资产证券化创新产品，规模已超过 2000 亿元。对此，专家认

为，刚性兑付的“潜规则”，正倒逼信托公司加紧推新，新模式对券商资管、基金子公

司等都有借鉴意义。此外，产品的推出也亟待配套政策的支持。 

6、国开行调降新债发行量 “减磅发行”控融资成本。国家开发银行 18日公告，

将该行原定于 8月 19日发行的四期金融债总发行量，由此前的 210 亿元缩减至 150亿

元，其他发行时间安排、发行方式等发行要素不变。 

7、广州地铁债发行完毕 创地方国企企业债发行先河。18日，记者从广州证券获

悉，广州地下铁道总公司公司债券最后一期近日已完成簿记建档，此期发行额度 30亿

元，票面利率为 6%，至此，80亿元的广州地铁债全部发行完毕。据悉，该债券的发行

不仅开创了地方国企企业债券分期发行的先河，三次分期发行利率也为同期同质债券

中最低。 

8、北京市首次自发自还政府债今日发行。经国务院批准，今年北京市等 10 个省

（市）列入地方政府债券自发自还改革试点。21 日，本次募集的 105 亿元政府债券通

过招标方式确定中标利率，5年期、7年期和 10年期债券分别为 42亿元、31.5亿元、

31.5亿元，中标年利率分别为 4.0%、4.18%、4.24%，定于今日开始发行并计息。 
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