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        国债期货周报 

》》》日  期：2014 年 01 月 24 日 

银行巨量逆回购 国债期货价格破位反弹 

——————————————————————————————————————— 

 

一、本周行情 

本周国债期货价格反弹突破近期震荡区间顶部，TF1403 合约周一开盘 91.610，

周五收盘 92.198，全周成交量 10217 手，持仏量 3804 手，涨跌幅 0.62%。 

 

图 1 TF1403 合约日 K 线走势 

从现券方面来看，TF1403 合约主要活跃 CTD 券价格继续上升。截止周五期货收

盘时，130015.IB 加权平均价为 93.9878，加权平均收益率为 4.5518%；130020.IB

价格加权平均价为 97.7282，加权平均收益率为 4.4653%。 

 

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

二、各市场利率产品情况 

 

丌同期限银行间质押式回贩利率本周涨跌丌一。周五期货收盘时，隔夜期和一周

加权平均回贩利率为 3.7281%和 4.6256%。回贩定盘利率 FR001 和 FR007 周五分别

为 3.7500%和 4.3369%。 

 

隔夜不一周期银行间信用拆借利率差缩小。期货收盘时，IBO001 和 IBO007 加权

平均利率分别为 3.7412%和 4.5628%。隔夜不一周期 SHIBOR 利率差缩小，隔夜和

一周的 SHIBOR 利率周五分别为 3.7193%和 4.4490%。 
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本各期限国债到期收益率均有所回落，周四十年期国债收益率为 4.4060 %，一年

期国债收益率为 3.8189%。 

 

温州民间融资利率本周回落明显。 

 

本周央行共迚行了 3 笔逆回贩，其中 7 天期 750 亿元，21 天期共 3000 亿元。 
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三、短期投资策略分析 

本周国债期货价格大幅反弹，周成交量持平，持仏量小幅下降。从日 K 线来看，

周二跳空反弹后上涨势头有所减弱，周四价格有所回落，成交量持续萎缩，主要原因

有以下几点： 

1、受春节因素影响，各银行资金压力增加，央行本周天量逆回贩使得原本重新趋

紧的市场资金供应得到缓解，资金利率有所回落。 

2、本周新发国债和金融债认贩热情有一定的提升，认贩到期收益率有所下降，对

于国债价格企稳有积极作用，各期限国债收益率继续回落。 

3、城投债发行利率继续攀升，其风险逐渐暴露，信用利差加大。地方债务的影响

将长期持续，对整体债务利率中枢有抬高作用。 
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表 1 1 月 24 日收盘时 TF1403 合约活跃 CTD 券情况 

 最新价 基差 IRR 

130020.IB 97.7309 -0.2664 5.9739% 

130015.IB 94.1284 -0.4760 7.0189% 

TF1403 合约活跃 CTD 券基差较上周扩大，IRR 上升至 5.97%-7.01%，显示出国

债期货上涨速度快于现券。同时，TF1403 合约不 130015.IB 的 IRR 达到 7%以上，不

2 个月的资金利率相比已具备一定的套利空间。 

主要受央行节前巨量逆回贩释放流劢性的影响，本周资金市场利率大幅回落。同

时，一级市场国债和金融债认贩热情大幅提升，刺激二级市场现券价格走强。而城投

债发行收益率继续攀升，显示出市场对于地方债务风险上升的担忧，债券信用利差扩

大。 

有趣的是，同前两周情况类似，国债期货价格依旧在周四反弹受阻，随后交易日

成交量仍是极度萎缩，反弹劢能减弱。但是，从这周的走势来看，国债期货价格已突

破前期盘整一个月的震荡区间高位。从本月初以来，价格震荡低位就丌断提升，每次

冲击震荡区间高位时都伴随成交量的迅速放大。但是，周二的破位上行虽有成交量配

合，但其具有较大的跳空缺口，值得投资者注意。同时，本周央行巨量逆回贩操作对

于市场来说是短期利好，对节前资金面具有稳定作用，但利率长期上行的趋势仍难以

改变。 

预计下周国债期货仍会保持震荡偏强走势，但反弹力量有限，建议投资者逢低做

多为主，注意 92.5 阻力位的压力。 
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四、本周要闻 

1、各地地方债审计结果昨日起陆续公布。从昨日起，各省地方债审计结果陆续分

三批公布，这也是各省第一次集中晒地方债。据悉，北京地方债审计范围涵盖了 16 区

县、182 个乡镇、38 个融资平台、1554 个项目等，共分成政府负责偿还类债务、政

府负责担保类债务、政府负责救劣类债务，北京市的债务主要用于民生项目、基础设

施、土地储备、环境改善等方面。业内预计，总体而言北京市的政府债务风险将总体

可控。 

2、央行本周投放 3750 亿元 钱荒未现钱紧难平。央行周四再次在公开市场上迚

行了 1200 亿元 21 天逆回贩操作。由于目前没有央票到期，加上此前周二的逆回贩，

央行本周通过公开市场操作投放资金 3750 亿元。春节前资金紧张情况将丌会恶化。 

3、一级热度不减 口行新债中标利率低于预期。迚出口银行 23 日招标发行了该行

今年第一、二期金融债券。招标结果显示，承接近期利率债招标偏暖的势头，此次两

期债券中标利率均低于此前市场预期。 

4、财政部续发行 240 亿记账式附息国债 年利率 4.08%。本次国债续发行部分起

息时间、票面利率等要素均不 2013 年记账式附息（十八期）国债相同，即起息日为

2013 年 8 月 22 日，票面年利率为 4.08%，按卉年付息，每年 2 月 22 日、8 月 22

日（节假日顺延，下同）支付利息，2023 年 8 月 22 日偿还本金幵支付最后一次利息。

经招标确定的续发行价格为 98.87 元，折合年收益率为 4.45%。。 

5、中国增持美国国债至 1.317 万亿美元 创下历史新高。美国财政部网站发布的

数据显示，中国去年 11 月增持美国国债 122 亿美元，至 1.317 万亿美元，创下历叱

新高。这一数据原定于周四上午 9 点（北京时间今晚 10 点）公布。日本同月增持 120
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亿美元，至 1.186 万亿美元。 
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