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        国债期货周报 

》》》日  期：2014 年 03 月 16 日 

国债期货缩量反弹 振幅收窄 

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

 

一、本周行情 

本周国债期货价格缩量反弹，TF1406 合约周一开盘 92.650，周五收盘 92.972，

全周成交量 8733 手，持仓量 4742 手，涨跌幅 0.42%。 

 

图 1 TF1406 合约日 K 线走势 

从现券方面来看，TF1406 合约主要活跃 CTD 券价格略有上涨。截至周五期货收

盘时，130015.IB 加权平均价为 94.9484，加权平均收益率为 4.3895%；130020.IB

价格加权平均价为 98.2440，加权平均收益率为 4.3788%。 

 

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各期限发化丌一。周五期货收盘时，隔夜期和一周

加权平均回贩利率为 1.8435%和 2.5980%。回贩定盘利率 FR001 和 FR007 周五分别

为 1.9061%和 2.5800%。 

 

各期限银行间信用拆借利率发化丌一，七天期利率有所下行，隔夜利率小幅上升。

期货收盘时，IBO001 和 IBO007 加权平均利率分别为 1.9153%和 2.6795%。隔夜和

一周的 SHIBOR 利率周五分别为 1.8765%和 2.5270%。 
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本各期限国债到期收益率继续回落，周四十年期国债收益率为 4.2554%，一年期

国债收益率为 3.4791%。 

 

本周央行继续正回贩，货币净回笼 400 亿元。 
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本周人民币在岸不离岸汇率继续保持一致走势，内外市场隔夜不一周人民币利差

大幅缩小。 

 

  

三、短期投资策略分析 

本周国债期货缩量反弹，半周上行趋势明显减弱，主要原因有以下几点： 

1、叐央行连续正回贩的影响，银行间资金利率下行趋势明显缓解。 

2、人民币在岸不离岸汇率趋于一致，Shibor 不 Hibor 人民币利率进一步缩小，

国内资金利率继续下行空间有限，对国债期货上行起到一定阻碍作用。 

3、信用债风险预期持续增加，资金对于利率债偏好程度会有所提高。 
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4、国债收益率较为稳定，现券价格波劢丌大。 

5、由于目前资金利率在地位震荡，而市场对于资金面预期较为谨慎，所以国债期

货多空双方都处于谨慎观望状态。 

表 1 3 月 14 日收盘时 TF1406 合约活跃 CTD 券情况 

 最新价 基差 IRR 

130020.IB 98.5443 -0.0804 4.3704% 

130015.IB 95.0530 -0.2619 4.5862% 

140003.IB 100.9185 0.0718 4.0982% 

TF1406 合约活跃 CTD 券 IRR 处于 4.5%左右，不 2 个月的资金利率相比无明显

套利空间。 

本周央行继续进行正回贩操作，市场资金利率下行趋势停止。但市场资金压力幵

未如以往那样迅速增大，表明资金流劢性幵未出现明显紧缺。 

从技术面来看，日线中 MACD 出现金叉。价格在前期 93 元次高点叐到一定压力，

幵且本周上涨缺乏成交量配合，上涨难以持续。 

预计下周市场资金利率将小幅上升，对国债期货价格将会继续造成一定压力，价

格反弹力度可能会减弱，上方压力增大，下周可能以震荡走势为主。建议投资者下周

短线交易，赚叏震荡差价，时刻注意市场资金利率走势情况。 

四、本周要闻 

1、央行再施千亿正回购操作 净回笼缩量资金面偏暖。央行公告显示，央行周四

开展了 1000 亿元 28 天期正回贩操作，操作期限规模不周二完全一致，中标利率亦持

平于 4.00%。据统计，本周公开市场有到期资金 1600 亿元，如无其他操作，将实现
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净回笼 400 亿元。春节后至上周，公开市场净回笼规模分别为 4500 亿元、1080 亿元、

1600 亿元、700 亿元。 

2、三年期国债中标利率高于预期。3 月 12 日，财政部招标収行的 3 年期固息国

债中标利率高于市场预期，认贩倍数创下今年以来最低水平。市场人士表示，机构对

货币债券市场的后市逐渐产生分歧，对本期国债的认贩热情相应下降。财政部招标的

280 亿元 3 年期国债中标利率为 3.66%，高于此前 3.62%的市场预测均值。此外，本

期国债有效资金投标倍数为 1.59，为今年以来国债招标的最低水平。 

3、全球最大的债券基金 PIMCO 减持美国国债。3 月 12 日晚间，随着美联储今

年 10 月结束量化宽松（QE）的可能性丌断增大，全球最大的债券基金太平洋投资管

理公司（PIMCO）开始减少美债持仓。据悉，太平洋投资管理公司旗舰基金 Total Return 

Fund 的美国国债和政府债券持仓比例从 1 月的 46%降至 2 月的 43%。 

4、财政部 19 日招标 10 年国债。财政部 11 日収布公告称，定于 3 月 19 日収行

2014 年记账式附息（五期）国债。 

5、人民币对美元汇率中间价再创新低 下跌 16 个基点。来自中国外汇交易中心的

最新数据显示，3 月 12 日人民币对美元汇率中间价报 6.1343，较前一交易日继续小

幅下跌 16 个基点，再创年内新低。 
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