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        国债期货周报 

》》》日  期：2014 年 11 月 29 日 

降息利好消退，国债期货窄幅震荡 
——————————————————————————————————————— 

一、本周行情 

本周一，受央行降息影响，国债期货价格大幅跳空高开，成交量迅速放大，但之

后几个交易日呈现宽幅震荡走势，成交量持续萎缩。主力合约 TF1503周一大幅跳空高

开 97.8，周五收盘 97.59，全周成交量 58878 手，持仓量 17746 手，与前一周收盘价

比涨跌幅 0.78%。 

 

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 券价格本周开盘均有上涨，但随后出

现回落。截至周五期货收盘时，130015.IB加权平均价为 99.2932，加权平均收益率为

3.5986%；130020.IB 价格加权平均价为 103.2777，加权平均收益率为 3.4434%；

140013.IB价格加权平均价为 103.2653，加权平均收益率为 3.4548%；140024.IB价格

加权平均价为 101.1966，加权平均收益率为 3.5009%。 
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图 2 130015.IB价格情况 

 
图 3 130020.IB价格情况 

 
图 4 140013.IB价格情况 

 

图 5 140024.IB价格情况 
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二、各市场利率产品情况 

 

各期限银行间质押式回购利率保持平稳，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 2.6989%和 3.4598%。回购定盘利率 FR001 和

FR007周五分别为 2.68%和 3.45%。 

 

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

率分别为 2.6674%和 3.4704%。隔夜和一周的 SHIBOR利率周五分别为 2.608%和 3.322%。 
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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 3.0302%，3 年期国

债收益率为 3.2868%，周四 5 年期国债收益率为 3.4139%，周四 7 年期国债收益率为

3.4616%，周四 10年期国债收益率为 3.5243%。 

 

 

本周央行继续正回购操作，货币净投放为 350亿元。 
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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 

本周国债期货大幅高开，周二开始持续横向震荡，成交量回落，持仓量保持高位，

原因如下： 

1. 上周五央行宣布降低存贷款基准利率，此举超出市场预期，市场对未来货币政

策的预期有所改变。 

2. 市场资金利率维持稳定，未出现大幅回落态势，其原因除了本周 IPO发行影响

外，还因为临近 12月，市场资金流动性季节性趋紧以及降息仍不能表明货币政策

全面宽松的方向。 

3. 国债期货前期持续上涨，国债现券收益率已回落至历史平均水平，收益率下行

阻力加大。同时，临近年末，市场避险需求增加，债券久期配置趋于短期，对 4-7

年期债券的需求降低，阻碍国债期货进一步上涨。 

4. 此次降息后，央行继续重申稳健的货币政策，虽然其操作中已经偏向宽松，但

控制通胀仍是目前重要目标。未来全面宽松可能性仍然较低，周一市场大幅拉升

存在一些不理性的预期。 

5. 随着财政政策投入力度加大，市场整体收益率水平下行趋势可能将会缓解，市

场对未来 GDP 保持 7 以上的增长仍有信心，这对国债期货价格继续上行有形成一

定压力。 

 

表 1 11 月 28日收盘时 TF1503合约活跃 CTD 券情况 

 最新价 基差 IRR 

140013.IB 103.1134 -0.1269 4.2435% 

140024.IB 101.5658 -0.0351 3.7454% 

130020.IB 103.2734 0.4038 2.6199% 

虽然降息对经济发展有一定利好，但是历次降息主要集中在经济出现问题的时候，

此时市场信心已经低迷，降息的效果难以预测。从降息幅度来看，此次存款利率降低

幅度在平均水平之下，央行宽松力度有限。 

降息对各期货品种影响最大的应该就是国债期货。国债期货各主要活跃 CTD 券收

益率将会大幅下行，由于 CTD 券为 6-7 年期中期国债，其下行幅度估计会在 30BP 左右。 

前期国债期货经历了两个多月的拉升，在 11 月 11 日创出新高突破 98 元后开始回
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调。国债期货价格波动幅度增加，合约保证金下调使得其成交活跃度大为提升，持仓

量不断创出新高。此外，央行降息改变了市场的预期，市场对更加宽松的货币政策抱

有期待。 

从持仓情况来看，国债期货主力合约空头持仓集中度大幅增加，虽然部分可能以

套保或期现套利为主，但多空持仓集中度对比如此巨大应影响注意。虽然降息靴子落

地后，国债期货价格高开回落，但未来货币政策保持偏松概率较大，国内经济情况短

期难以扭转，市场整体收益率将会保持下滑，央行实质性地调整货币政策对市场资金

流动性起到稳定作用。预计国债期货将会继续冲击 98 元位置，其长期上升趋势将会继

续保持。 
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四、本周要闻 

1, 降息之后市场憧憬下一步：四个月来首次暂停正回购。伴随着本周股债市场的

欢乐气氛，央行继上周五降息后于本周两次公开市场操作中又进一步实行了宽松货币

政策的延续。从周四的公开市场操作中看，央行停止了此前四个多月的正回购，当天

由于有 200 亿正回购到期，因此，央行此时的“不操作”意味着向市场释放资金 200

亿元。而本周二央行曾通过缩减正回购规模至 50 亿元对冲当天到期的 200 亿元正回购，

由此释放了 150 亿资金。不仅如此，周二财政部和央行还投放给银行 600 亿国库现金

定存。从这两个管道释放的总量达 950 亿的流动性来看，本周的公开市场，央行对资

金的给予可以说是尽显宽松，一改此前少量回笼资金或资金零投放的平衡操作风格。 

2、中国存款保险制度料明年初推出 赔付上限或为 50 万。据媒体报道，央行 27

日召开全国存款保险制度工作电视电话会议，各省级分行领导到京参会，研究部署于

明年 1 月份推出存款保险制度。在长达 21 年酝酿之后，央行将正式推出存款保险制度。

权威人士介绍，我国存款保险制度将借鉴有限赔付、差别费率和早期纠正机制等国际

存款保险制度实践中较为成熟的做法，赋予存款保险机构履行职责所必需的职能，包

括适度的风险监测和风险处置职能，强化对制度参与各方的激励和约束。 

3、央行副行长潘功胜首次公开互联网金融监管思路。11 月 26 日，在 2104 支付清

算与互联网金融论坛上，中国人民银行副行长潘功胜发表讲话，明确提出互联网金融

监管五条框架思路。他在讲话中强调，社会上所宣扬的互联网金融将颠覆现有金融业，

对这个行业的发展有害而无利。这也是他接管互联网金融以来的首次公开表态。 

4、上交所发布指引明确资产证券化业务具体要求。为进一步推进资产证券化业务

发展，继证监会发布资产证券化业务管理规定及配套规则后，上交所昨日发布了《上

海证券交易所资产证券化业务指引》（简称“指引”），对资产支持证券的挂牌转让、投

资者适当性、信息披露等环节的具体要求进行了明确。 

5、银行存款利率未随央行下调 专家：利息一降存款就流失。央行在两年多之后

再度降息。分析称，降息对中国实体经济和股市都是利好。出乎预料的是，降息之后，

银行的存款利率并未下降，有的甚至上浮 20%。专家表示，此次降息意在降低实体经

济的融资成本，并非货币政策转向；要达到降低融资成本的效果需有数量政策工具的



  

  
 

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

 

配合。银行不降低存款利率主要是利率市场化加剧银行对存款竞争，谁敢降，存款就

立马流失。 

6、第二批地方坏账银行试点开闸 监管层再批五省市。继第一批试点之后，地方

版“坏账银行”再度扩容。《经济参考报》记者 24 日从权威渠道获悉，银监会最近下

发了一份《关于公布北京、天津、重庆、福建、辽宁等五省市地方资产管理公司名单

的通知》，批复并允许这五省市参与本省(市)范围内不良资产批量转让工作。具体来看，

这五家公司分别是北京市国通资产管理有限责任公司、天津津融投资服务集团有限公

司、重庆渝富集团、福建省闵投资产管理有限公司和辽宁省国有资产经营有限公司。 

7、工农中建等 16家上市银行首次存款集体不降息。《证券日报》记者调查发现，

16 家上市银行无一执行 2.75%的一年期存款基准利率，也就是说，16 家银行首次存款

集体不降息。其中，“工农中建”四大行、光大银行、交通银行和招商银行等 7家维持

调整前的 3%不变；北京银行、浦发银行、民生银行、兴业银行等 4 家按基准利率上浮

10%，一年期存款利率为 3.025%；平安银行、南京银行、中信银行、宁波银行和华夏银

行等 5家将利率上浮到顶，一年期存款利率为 3.3%。 

8、证监会：境外投资者直投境内市场将稳步开放。中国证监会副主席刘新华昨日

表示，证监会正在抓紧制定注册制改革方案、股权众筹融资监管规则，并将促进证券

期货经营机构创新发展，健全鼓励长期资金投资资本市场的长效机制，研发适应养老

金等长期资金需求的投资产品。此外，在沪港通试点推出并实现平稳运行的基础上，

将继续提高资本市场对外开放的水平，扩大合格境外投资者的范围，稳步开放境外投

资者直投境内市场，有序推进境内投资者直投境外资本市场。 

9、欧委会 3000 亿欧元投资计划引争议。 11 月 26 日，新上任的欧盟委员会

（EuropeanCommission）主席容克（JeanJuncker）本着盘活经济的目的推出了 3000

亿欧元投资计划，但一经推出立即遭到市场质疑，这项新的投资计划被认为投入资本

低、杠杆过高，很难达到预期效果。 
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