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        国债期货周报 

》》》日  期：2014 年 11 月 15 日 

国债期货技术性回调，长期上行趋势未改变 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

本周国债期货价格冲高回落，成交量与持仓量保持高位。主力合约 TF1503周一开

盘 97.524，周五收盘 96.71，全周成交量 56920 手，持仓量 17911 手，与前一周收盘

价比涨跌幅-0.83%。 

 
图 1 TF1503合约日 K线走势 

从现券方面来看，TF1412 合约主要活跃 CTD 券价格本周涨跌不一。截至周五期货

收盘时，130015.IB 加权平均价为 99.5239，加权平均收益率为 3.5517%；130020.IB

价格加权平均价为 102.9215，加权平均收益率为 3.5138%；140013.IB价格加权平均价

为 102.5934，加权平均收益率为 3.5708%。 

 
图 2 130015.IB价格情况 
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图 3 130020.IB价格情况 

 
图 4 140013.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总体保持平稳，7天期资金利率保持低位，周五期货

收盘时，隔夜期和一周加权平均回购利率为 2.4932%和 3.139%。回购定盘利率 FR001

和 FR007周五分别为 2.59%和 3.2%。 

 



  

  
 

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

 

各期限银行间信用拆借利率保持低位。期货收盘时，IBO001和 IBO007加权平均利

率分别为 2.5371%和 3.183%。隔夜和一周的 SHIBOR利率周五分别为 2.486%和 3.078%。 

 

 

本周长期国债到期收益率继续大幅下行，1 年期国债收益率为 3.1517%，3 年期国

债收益率为 3.274%，周四 5 年期国债收益率为 3.4229%，周四 7 年期国债收益率为

3.5328%，周四 10年期国债收益率为 3.5924%。 
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本周央行继续正回购操作，货币净投放为 0。 

 

本周人民币在岸与离岸市场汇率差额收缩，即期汇率上行。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 

本周国债期货冲高回落，周二开始连续拉出四根阴线，成交量和持仓量保持高位，

原因如下： 

1. 短期利多因素消化殆尽，国债期货持续大幅上涨，近期拉升时间长度已达到前

一波拉升时间长度，获利盘积累大幅增加。 

2. 美国 QE 宣布结束日期，国际市场资金将有流回美国的趋势，对国内资金可能

有一定冲击。 

3. 地方债务风险继续加大，虽然对国债无直接影响，但对债券市场牛市有一定利

空作用。政府对地方融资平台加大限制力度，地方政府融资成本空升高。 

4. 央行多次重申将不会进行大规模刺激政策，市场对于明年的降准降息预期一再

降低。 

5. 二级市场债券收益率达到前期拉升开始的低位，债券抛压可能会有所增大。目

前，3年期、5年期及 7 年期国债收益率分别下降至 3.2308%、3.3728%及 3.5033%，

已回落至 2013年 6月份“债券风暴”前的收益率水平，收益率继续快速下行的阻

力恐将加大。 

 

表 1 11 月 14日收盘时 TF1503合约活跃 CTD 券情况 

 最新价 基差 IRR 

140013.IB 102.4497 0.1402 3.4679% 

140026.IB 100.4016 1.535 -1.0194% 

130020.IB 102.4323 0.4903 2.5452% 

国债期货价格从今年 9 月中旬以来便持续上涨，在经过两次横盘震荡后，TF1503

合约从 94 元一路上行并在盘中突破 98 元，创国债期货上市以来主力合约价格新高。

随着交易所保证金的降低及国债期货价格一路飙升，国债期货成交量也大幅提升，持

仓量更是连续创出新高，超过 18000手，市场人气大幅激发。 

债券一级市场国债及政策性银行债发行市盈率持续降低，二级市场各券种各期限

成交价格连续走高，市场资金利率保持低位运行。 

近期公布的 PMI 和通胀等经济数据偏弱助涨债市，此外市场对于央行货币政策进
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一步宽松抱有希望，这些因素驱动了本轮债券牛市。 

本周二开始，国债期货价格出现连续下滑，部分前期获利盘了解，成交量及持仓

量保持高位，主力合约 CTD 券 IRR 回落至正常水平。虽然债券市场及资金市场收益率

并未出现明显反弹，但期货市场对于未来债券价格能否继续保持快速上升持有疑虑，  

从基本面来看，国内经济增长仍处回落态势，同时以往长期高速发展的经济速度

将不复存在，这抑制了市场整体收益率水平。央行保持货币偏松供应，并发布各项措

施不断完善融资结构。美联储宣布 QE推出计划对世界货币流动造成较大影响，美元强

势的来临势必影响到中国热钱的流动，但这样的流动可以通过央行货币投放来弥补。 

从技术面来看，国债期货 MACD仍处于多头势当中，但出现交叉，均线系统开始收

缩，10日均线被一举突破。KDJ及 CCI指标从超买高位回落，KDJ出现死叉，短期价格

进一步回调可能性增大。 

近期国债期货操作上建议中线多单减持，短线可于 96.6元位置震荡偏多操作。 
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四、本周要闻 

1, 6 家银行因外汇操纵丑闻被罚 43 亿美元。根据瑞银（UBS）、花旗集团

（Citigroup）、摩根大通（JPMorgan Chase）、汇丰（HSBC）、苏格兰皇家银行（Royal Bank 

of Scotland）和美国银行（Bank of America）分别与监管机构达成的和解，已经接近因

伦敦银行间同业拆借利率（Libor）操纵调查被罚的 60 亿美元。其他监管机构还在调查。

英国金融市场行为监管局（FCA）决定对 5 家银行处以总共 11 亿英镑的创纪录罚款，

但认定另外 4 家大型金融机构无过错，不过这 4 家机构仍面临其他监管机构的调查。 

2、人民币跨境结算五周年 双边本币互换总额度达 2.9 万亿元。关于人民币使用

的国际合作。五年来，中国人民银行先后与 26 个国家或地区的中央银行或货币当局签

署双边本币互换协议，总额度达 2.9 万亿元。经双方中央银行或货币当局协商，相继在

中国港澳台地区，以及新加坡、伦敦、法兰克福、首尔、巴黎、卢森堡等地建立了人

民币清算安排。尤其需要强调的是，人民币已经与多种货币实现了直接交易，既包括

美元、欧元、日元、英镑，也包括俄罗斯卢布、林吉特、澳大利亚元、新西兰元等。 

3、核心欧债价格上涨 因欧银宽松预期重新升温。最高评等的欧元区国债收益率

周四（11 月 13 日）下滑，因在欧洲央行（ECB）调查的专家下调通胀预估后，投资者

对欧洲央行将进一步放宽政策的押注继续增强。欧洲央行周四公布调查多位专家的结

果显示，他们已经下调欧元区的通胀及经济成长预估，且当地正处于通缩边缘。受访

的 61 位经济学家、学术界人士及其他专业预估者目前预期欧元区明年通胀率为 1.0%，

2016 年则为 1.4%，低于先前预估的 1.2%及 1.5%。 

4、香港 11 月 17 日起取消每日兑换 2 万元人民币限制。香港金融管理局总裁陈德

霖 12 日宣布，香港将从 11 月 17 日开始，取消香港居民每日 2 万元人民币兑换限制。

获认可的机构可将多余的头寸在离岸人民币市场进行平盘，而非像以往般要通过在岸

市场进行平盘。 

5、报告称地方债风险集中在县级 建议允许地方破产。十八大对全面深化经济体

制改革和转变经济发展方式进行战略部署，对财政改革提出了更明确的要求。据此，

财政部组织了六个省的财政厅，对六个重点领域，结合各地实际情况，进行了探究。

报告建议健全地方债管理的法律法规。研究制定《地方公债法》，对地方政府举债的整
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体资格、报批程序、资金用途、发行规模、上市流通等作出详细规定，并界定上级部

门、各级人大审议批准监督权限。研究制定《地方政府破产法》，从法律上明确地方政

府应承担的债务风险责任，在地方政府资不抵债时，允许地方政府宣告破产，并规定

债务重组及债务清偿程序，确定上级及中央政府在其中的责任。 

6、央行公开市场操作不温不火。在 11月 11日的公开市场操作中，央行又如往常

一样进行了规模为 200亿元的 14天期正回购操作，利率保持 3.4%不变。考虑到本周将

有 400 亿元的正回购到期，如果不出异常，到周四依然保持这样的操作节奏，央行在

公开市场的资金投放与收回将继续保持平衡。 

7、北美首个人民币离岸中心落户加拿大多伦多。人民币国际化再下一城，正式登

陆北美。昨日中国央行及加拿大总理办公室先后发布声明称，加拿大将建立北美首个

人民币离岸中心，将确定多伦多人民币业务清算行。中国与加拿大同意采取多项措施，

在贸易、商业以及投资领域增加使用人民币，推进加拿大人民币市场的稳定和健康发

展。 

8、A 股首单优先股发行收官 26机构瓜分农行 400 亿优先股。农业银行 13日晚间

公告称，其已经完成 400 亿元优先股的发行工作，包括交银施罗德资产管理公司、人

保资产、招商基金、北京天地方中资产管理公司、安邦保险、北京国际信托、平安资

产等 26家机构认购了此次非公开发行的优先股股份。 

9、保监会出台资本补充新规 明晰优先股发行条件。11 月 13 日，保监会发布了

《保险公司资本补充管理办法（征求意见稿）》的通知。保监会称，上述意见稿是为了

完善保险公司资本补充机制，鼓励和规范资本工具创新，提高保险公司资本管理水平。 
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