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        国债期货周报 

》》》日  期：2014 年 9 月 13 日 

国债期货窄幅震荡，市场处于观望 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

本周国债期货价格连续回落，主力合约 TF1412 周一开盘 93.45，周五收盘 93.448，

全周成交量 4497手，持仓量 10453 手，与前一周收盘价比涨跌幅 0.07%。 

 
图 1 TF1412合约日 K 线走势 

从现券方面来看，TF1412 合约主要活跃 CTD 券价格本周震荡幅度加大。截至周五

期货收盘时，130015.IB 加权平均价为 95.4196，加权平均收益率为 4.366%；130020.IB

价格加权平均价为 99.3601，加权平均收益率为 4.2539%；140003.IB 价格加权平均价

为 101.5504，加权平均收益率为 4.1455%。 

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小幅反弹，周五期货收盘时，隔夜期和一周加权平

均回购利率为 2.8467%和 3.2648%。回购定盘利率 FR001 和 FR007 周五分别为 2.93%和

3.4%。 
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各期限银行间信用拆借利率小幅反弹。期货收盘时，IBO001和 IBO007 加权平均利

率分别为 2.8909%和 3.3624%。隔夜和一周的 SHIBOR利率周五分别为 2.853%和 3.235%。 

 

 

本周长期国债到期收益率出现回升，周四 10 年期国债收益率为 4.2937%，1 年期

国债收益率为 3.8059%，3年期国债收益率为 4.0168%。 



  

  
 

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

 

 

 

本周央行停止回购操作，货币净回笼 50亿元。 

 

本周人民币在岸与离岸市场汇率差额缩小，即期汇率下行。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 

本周国债期货小幅震荡，成交量继续下滑，而持仓量突破 10000手，原因如下： 

1. 目前市场多空双方观望气氛较浓，对于经济数据、金融数据及未来政策走向缺

乏明确预期。 

2. 股票市场上冲受阻，商品市场价格继续回落，对于国债期货有一定跷跷板效应。 

3. 国债期货持续震荡，震荡区间底部有较强支撑，均线收缩，市场缺乏明确信号。 

4. 国债二级市场价格横盘震荡，波动幅度上升，市场对于未来预期的不确定使得

国债期货多空双方不敢轻举妄动。 

 

表 1 9 月 12 日收盘时 TF1412 合约活跃 CTD券情况 

 最新价 基差 IRR 

140013.IB 101.5504 0.7294 1.5679% 

130015.IB 95.3 -0.316 4.8741% 

130020.IB 99.3601 0.6416 1.6215% 

国债期货与银行间 CTD 券基差保持稳定，IRR 水平上升到 4%以上。本周国债期货

随处弱势，但价格仍在震荡区间运行，市场对债券市场持中性预期。新公布的经济数

据及金融数据处于预期之中，经济整体疲软态势仍未改善，8月份金融数据社会融资及

存款规模较 7 月份有所好转，但较去年同期仍然走低。目前，国债期货与现券价差处

于正常水平，国债期货技术面均线粘合，成交保持低位，持仓量突破 10000 手，市场

资金开始布局。 

从政府及央行近期表态来看，未来实施大规模刺激的可能性几乎为 0，但不排除经

济继续疲弱时将继续进行微刺激的可能性。更重要一点是，经济及金融改革是目前政

府最为关心的，这势必将使得经济短期内仍将维持现有状况，市场资金利率波动的幅

度也不会太大。 

预计下周国债期货将延续震荡，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, 债市频遭信用风险警示。前因债券发行人高管变动，引发评级机构频发风险提

示。过去短短 10 天内，就有 3 家债券发行人因高管被查，引起评级公司对其存续期债

券和发行人信用水平的高度关注，涉及存续期债券逾 10 只。业内人士指出，与此前民

企华通路桥高管被查引起的那场兑付风波相比，此次涉及高管变动的多为国企，其高

管变动对市场冲击较为有限，但这从侧面也反映出评级机构对因高管变动引发的信用

风险已愈发重视起来。 

2、欧央行再降息欧版 QE 下月推出。欧洲央行 4 日举行的例行货币政策会议决定，

自10日起将所有利率全部降低 10基点。欧元区基准利率（主要再融资利率）降至 0.05%，

隔夜存款利率降至负 0.2%，隔夜贷款利率降至 0.3%。业内人士认为，经济数据疲软，

加之通缩趋势越来越明显，欧洲央行因此决定进一步放宽货币政策。欧洲央行行长德

拉吉在新闻发布会上表示，欧央行将从 10 月开始购买资产担保债券（ABS），并在 10

月 2 日发布关于资产购买的进一步细节。 

3、首只参与国企混改公募基金获批 将参股中石化。知情人士向记者透露，嘉实

元和封闭式混合型发起式基金已获证监会核准。该基金是市场上首只参与国企混合所

有制改革的公募基金，将参股重组后的中石化销售公司，这也是公募基金首次获准投

资非上市公司股权。分析人士认为，嘉实元和作为首只参与国企混合所有制改革的公

募基金，一方面为普通投资者提供低门槛参与国企改革的机会；另一方面，公募基金

首次获准投资非上市公司股权，意味着公募基金投资范围拓展到传统二级市场以外的

领域，公募型的股权投资基金诞生。 

4、外媒：内地上市房企将获准在银行间市场发债融资。据路透社报道，三位消息

人士周三表示，监管层近日向部分债券承销机构传达了房地产行业的最新政策动向，

将允许已上市房地产企业在银行间市场发行中期票据。消息人士透露，监管层规定募

集资金要用于符合国家政策支持的普通商品房项目、补充流动资金、偿还银行贷款，

而该贷款必须为保障房项目、普通商品房项目的项目贷款。 

5、首例国资背景信用违约或现 华锐债评级仍为 AA-。在华锐风电（601558.SH）

抛出“87 折”回购“11 华锐 01”计划之后，其如期兑付的不确定性正在抬升。虽然如
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此，但联合信用评级有限公司（下称联合评级）对该笔债券的评级仍为 AA-，与之相

对应的是，11 超日债违约爆发前其信用评级已降至 CCC。有业内人士指出，对华锐风

电实际风险评估的重点在于其大量应收账款的真实质量，与此同时，随着华锐债风险

的逐渐浮水，关于华锐风电所具有的国资股东背景也引发了市场人士的审视。 

6、银行惜贷：8月新增贷款或低于预期仅为 7000 亿。多家机构预计，8月金融机

构新增贷款或为 7000亿元左右。分析人士认为，不良资产压力上升、存款大幅流失和

监管趋紧对商业银行信贷投放力度影响较明显，虽然贷款投向和结构有望进一步改善，

但 8月新增贷款可能仍不及市场预期。 

7、15 家银行前 6 月 2280 亿输血地产 新增规模两倍于去年同期。新增开发贷款

规模接近去年同期两倍，多数银行加大贷款投放力度，在房地产市场风险渐次暴露之

际，上半年银行房地产开发贷似乎仍在突进。除中行外，15 家 A 股上市银行均在半年

报中披露了房地产开发贷规模。《第一财经日报》统计显示，今年上半年，15 家 A股上

市银行房地产对公贷款比去年底增加 2280 亿元，接近去年同期新增额 1180 亿元的两

倍。在规模迅速增加的同时，房地产开发贷市场格局也在发生变化，股份制银行已取

代国有大行，成为资金的主要来源。在上述 15家上市银行上半年新增开发贷中，股份

制银行和城商行占比已经超过 60%，而国有行不足 40%。 
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