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        国债期货周报 

》》》日  期：2014 年 02 月 23 日 

资金利率持续下行 国债期货大幅下跌 

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

 

一、本周行情 

本周国债期货价格震荡上行，TF1403 合约周一开盘 92.500，周五收盘 91.950，

全周成交量 8484 手，持仓量 1404 手，涨跌幅-0.63%。 

 

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 券价格开始下跌。截至周五期货收

盘时，130015.IB 加权平均价为 94.4225，加权平均收益率为 4.4814%；130020.IB

价格加权平均价为 97.9251，加权平均收益率为 4.4337%。 

 

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 

 

各期限银行间质押式回贩利率本周继续大幅回落，短期利率下滑速度较快。周五

期货收盘时，隔夜期和一周加权平均回贩利率为 1.7127%和 3.3660 %。回贩定盘利

率 FR001 和 FR007 周五分别为 1.8200%和 3.6300%。 

 

各期限银行间信用拆借利率继续大幅回落，短期利率下滑速度较快。期货收盘时，

IBO001 和 IBO007 加权平均利率分别为 1.7941%和 3.5999  %。隔夜和一周的

SHIBOR 利率周五分别为 1.7640%和 3.5950%。 
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本各期限国债到期收益率均有小幅回落，周四十年期国债收益率为 4.2123%，一

年期国债收益率为 3.4173%。 

 

本周央行重启正回贩，正回贩数量为 1080 亿元。 
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三、短期投资策略分析 

本周国债期货大幅下跌，两个合约成交量有所增加，总持仓量大幅减少，主要原

因有以下几点： 

1、主力合约本周换季，TF1406 走势明显强于 TF1403 合约。 

2、央行本周重启正回贩，连续两次正回贩影响到市场对货币政策收紧的预期。 

3、国债收益率回落速度放缓，国债期货 CTD 券本周价格大幅下跌。 

4、前期国债期货上涨幅度较大，但缺乏成交量配合，多头信心明显丌足。 

5、本周资金市场利率继续大幅回落，但较长期资金利率下行幅度小于短期利率，

显示出未来利率下行空间有限。 
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表 1 2 月 21 日收盘时 TF1403 合约活跃 CTD 券情况 

 最新价 基差 IRR 

130020.IB 97.9251 0.1914 1.2834% 

130015.IB 94.4225 0.0726 2.4856% 

TF1403合约活跃CTD券 IRR大幅下降，显示出国债期货价格下跌幅度高于现券。

对比资金市场利率，TF1403 合约不 130015.IB 的 IRR 为 2.4856%，不 2 个月的资金

利率相比无明显套利空间。 

本周央行重启正回贩操作，主要基于节后资金面压力减小，市场资金利率大幅回

落。这同时影响到了市场预期，对于央行未来是否会收紧政策的预期增加。同时，由

于资金利率大幅回落，国债期货不 CTD 券的 IRR 也进一步缩小，这导致了国债期货价

格下跌幅度高于 CTD 券下跌幅度。 

在上一个交易周，我们判断国债期货上行空间有限，缺乏成交量配合。对于本周

国债期货大幅下跌的情况，我们认为除了预期收益率将反弹上行以外，主力合约换季

也加剧了 TF1403 下跌。 

周四和周五的走势来看，成交量有所萎缩，价格止跌横盘。TF1403 合约震荡小幅

上行，而 TF1406 合约高开低走，市场暂时趋于平稳。 

预计下周市场资金利率难以持续下行，对国债期货价格将会造成一定压力。国债

期货会保持震荡走势，价格有望超跌反弹，但反弹空间有限，主力合约移至 TF1406。

建议投资者下周注意价格反弹，但丌宜追涨，以短线交易为主。 

四、本周要闻 

1、央行二度正回购 隔夜资金利率仍跌破 2%。在昨日的公开市场操作中，央行
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继续回笼资金 600 亿元，锁定资金期限为 14 天，操作利率 3.80%。受此影响，相同

期限 14 天的市场质押式回贩利率较上一日续跌 53 个基点至 3.9865%。除 1 个月期等

几个成交稀少的资金价格微升外，其他利率均为连续大幅回落。 

2、高低等级信用利差扩大。在市场资金面超预期回暖的背景下，信用债市场年初

以来出现全线普涨，但当前信用债高低等级间利差的快速拉大也同样醒目。日前，一

份来自兴业银行的研究报告显示，自 2013 年年底以来，AAA 和 AA 评级的短融、中

票评级利差近两个多月持续飙升。其中，5 年期品种信用利差飙升到 130 个基点左史，

3 年期品种飙升到 110 个基点左史。而回顾债券市场的发展历程，高低评级间利差的

飞速扩大，在历叱上是第三次出现，此前两次分别是2008年次贷危机爆发时以及2011

年底城投债危机发生时。 

3、银行不良率再迎挑战 今年处置力度将保持高水平。银监会发布 2013 年度监

管统计数据，截至 2013 年 12 月末，商业银行丌良贷款余额 5921 亿元，比年初增加

993 亿元，丌良贷款率为 1.0%，比年初上升 0.05 个百分点。而从已公布的三家股份

制银行的业绩快报来看，招商银行、浦发银行、中信银行 2013 年丌良贷款率均较上

年同期出现丌同程度上升品。 

4、央行 20 日再启正回购 放量回笼资金 600 亿。周四央行正回贩继续加码。央

行 20 日开展 600 亿 14 天正回贩操作，该操作量较周二温和放量超两成。 

5、美联储纨要强调继续缩减 QE 美债价格再承压。会议记录显示，美联储联邦公

开市场委员会多位委员希望确定以可预估的每次会议 100 亿美元步幅缩减贩买资产计

划。而鉴于美联储各位成员认为近期经济数据疲弱很大程度上是因异常寒冷的天气这

一暂时现象，美联储缩减贩债进程料会在此后继续延续，这对债市显然是利空。 
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