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        国债期货周报 

》》》日  期：2014 年 9 月 20 日 

央行传递降息信息，市场反应明显 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

本周国债期货价格持续上涨，周四大幅上行，主力合约 TF1412周一开盘 93.636，

周五收盘 94.702，全周成交量 18609 手，持仓量 11386 手，与前一周收盘价比涨跌幅

1.34%。 

 

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 券价格本周出现上涨。截至周五期货

收盘时，130015.IB加权平均价为 96.879，加权平均收益率为 4.0726%；130020.IB价

格加权平均价为 99.847，加权平均收益率为 4.098%；140003.IB 价格加权平均价为

102.3447，加权平均收益率为 4.0093%。 
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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涨跌不一，周五期货收盘时，隔夜期和一周加权平

均回购利率为 2.8434%和 3.3357%。回购定盘利率 FR001 和 FR007 周五分别为 2.9%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 2.8663%和 3.5266%。隔夜和一周的 SHIBOR利率周五分别为 2.84%和 3.3%。 

 

 

本周长期国债到期收益率大幅回落，周四 10 年期国债收益率为 4.1438%，1 年期

国债收益率为 3.7675%，3年期国债收益率为 3.9006%。 
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本周央行停止回购操作，货币净投放 80亿元。 

 

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 

本周国债期货在周四出现大幅拉升，成交量显著放大，而持仓量突破 11000 手，

原因如下： 

1. 前期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，自周四央行正回购利率大幅降低 20BP，市场预期改变，平衡状态打

破。 

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

3. 国债期货前期长时间横盘震荡，震荡区间底部有较强支撑，均线收缩，市场寻

找到突破时机。 

4. 临近季末，国债一级市场发行利率小幅回落，二级市场价格上涨，资金利率平

稳。 

 

表 1 9月 19 日收盘时 TF1412 合约活跃 CTD券情况 

 最新价 基差 IRR 

140013.IB 100.1032 -0.264 5.0661% 

130015.IB 97.0426 0.1681 2.8278% 

130020.IB 100.3655 0.3477 2.6354% 

国债期货与银行间 CTD 券基差有所上升，IRR 水平上升到 5%以上。本周国债期货

在周一就出现跳空高开，但上行遇阻；周三再次跳空高开，成交量开始放大。周四受

央行正回购利率降低 20BP影响，国债期货价格出现大幅拉升，成交量迅速放大，周五

延续上涨，成交量进一步放大。 

央行虽然未实施更加宽松的政策，但回购利率下行给市场传递的信息打破了前期

较长时间的平衡状态，市场对于央行及政府未来进一步放宽政策的预期增加，市场利

率缓慢下行可能将会较长时期延续。 

技术面看，国债期货价格已经有效突破前期震荡高位，更长期的 95元位置平台可

能将较强阻力。建议下周多单继续持有，若上行至 95元位置可视情况调整仓位。 
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四、本周要闻 

1, 10 年期和 3 年期国债期货仿真交易 19 日正式启动。9 月 19 日面向全市场开展

10年期和 3年期国债期货仿真交易，首批挂牌上市的 10年期仿真合约为 T1412、T1503、

T1506，3 年期仿真合约为 TT1412、TT1503、TT1506。 

2、央行正回购利率创 3 年半新低 意在降低融资成本。18 日，央行公告显示，其

在公开市场进行 100 亿元正回购操作，期限为 14 天。值得注意的是，本期 14 天正回

购操作利率为 3.50%，较前次下行 20 个基点，创出 3 年半以来的新低。 

3、美联储再减百亿 QE 维持利率不变。维持联邦基金利率目标区间 0~0.25%不变。

缩减每月购债规模至 150 亿美元；将从 10 月开始，每月购买 50 亿美元 MBS 和 100 亿

美元美国国债。 

4、传央行对五大行进行 5000 亿元 SLF 平滑短期流动性。9 月 16 日，市场传闻，

央行对五大行进行 5000 亿元 SLF。传闻称，央行通知五大行，将在最近两天分别向每

家做 1000 亿元的 SLF，期限为三个月。分析认为，SLF 旨在平滑短期流动性，这可能

是央行试图引导融资成本下降，但又不愿释放过于宽松信号的举措。 

5、8 月银行自身结售汇逆差 254 亿 目的与用途待解。数据显示，2014 年 8 月，

银行结汇 9033 亿元人民币（等值 1466 亿美元），售汇 9083 亿元人民币（等值 1474 亿

美元），结售汇逆差 51 亿元人民币（等值 8 亿美元）。其中，银行代客结汇 8881 亿元

人民币，售汇 8677 亿元人民币，结售汇顺差 204 亿元人民币；银行自身结汇 152 亿元

人民币，售汇 406 亿元人民币，结售汇逆差 254 亿元人民币。同期，银行代客远期结

汇签约 1512 亿元人民币，远期售汇签约 1163 亿元人民币，远期净结汇 349 亿元人民

币。截至本月末，远期累计未到期结汇 9636 亿元人民币，未到期售汇 8229 亿元人民

币，未到期净结汇 1408 亿元人民币。 

6、两期代发地方债中标利率符合预期。昨日两期地方债分别为三年期和五年期固

息品种，规模均为 163 亿元。来自中债网和交易员的消息显示，三年期地方债中标利

率 4.14%，投标倍数 1.58倍；五年期品种中标利率 4.15%，投标倍数 1.78倍。银行间

市场固息国债到期收益率曲线显示，三年和五年期固息国债最新收益率分别为 4.01%

和 4.025%左右。 
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7、国开行 20 亿人民币债伦敦获两倍认购。伦敦当地时间 9月 12日，国家开发银

行（下称“国开行”）在中英第六届财金对话期间在伦敦发行 20 亿元人民币债券，成

为首只登陆伦敦市场的中国准主权人民币债券。此次国开行在伦敦发行的 3 个品种、

总计 20 亿元的人民币债券，发行方式为簿记建档，3 个品种分别是 3 年期固息债 6 亿

元，利率为 3.35%；5 年期固息债 5 亿元，利率为 3.6%；10 年期固息债 9 亿元，利率

为 4.35%。 

8、10 万亿规模背后隐现违规 券基类资管核查或升级。据证监会数据披露，截至

2014年 7月底，证券公司、基金公司及子公司资管规模合计已达 10.2万亿元，其中券

商类资管规模已达 7万亿元，两年时间增长超过 10倍；而基金专户与子公司专户规模

则从无到有，分别为 0.92 亿元和 2.29 亿元。但在券商及基金子公司的资管规模的高

速增长背后，新的问题也随之出现。业内人士指出，当下券商资管和基金子公司的违

规风险较多地暴露在场外类项目中。与此同时，随着违规违法事件和风险暴露项目的

增多，监管层针对券商、基金子公司资管业务的更大范围核查也将进一步升级。 
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