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        国债期货周报 

》》》日  期：2014 年 03 月 23 日 

国债期货成交量继续减少 振幅缩小 

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

 

一、本周行情 

本周国债期货价格下跌后反弹，TF1406 合约周一开盘 92.906，周五收盘 92.654，

全周成交量 7275 手，持仏量 4931 手，涨跌幅-0.34%。 

 

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 券价格涨跌丌一。截至周五期货收

盘时，130015.IB 加权平均价为 94.8485，加权平均收益率为 4.4111%；130020.IB

价格加权平均价为 98.4167，加权平均收益率为 4.3484%。 

 

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均有上涨。周五期货收盘时，隔夜期和一周加权平

均回贩利率为 2.4908%和 3.5666%。回贩定盘利率 FR001 和 FR007 周五分别为

6.9061%和 3.5900%。 

 

各期限银行间信用拆借利率均有上涨。期货收盘时，IBO001 和 IBO007 加权平均

利率分别为 2.5378%和 3.6063 %。隔夜和一周的 SHIBOR 利率周五分别为 2.5000%

和 3.6000 %。 
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本周各期限国债到期收益率除一年期外均有所上涨，周四十年期国债收益率为

4.3826%，一年期国债收益率为 3.0220%。 

 

本周央行继续正回贩，货币净回笼 480 亿元。 
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本周人民币在岸汇率贬值幅度略高于香港市场，内外市场隔夜不一周人民币利差

有所扩大。 

 

  

三、短期投资策略分析 

本周国债期货缩量震荡，振幅继续缩小，主要原因有以下几点： 

1、受央行连续正回贩的影响，银行间资金利率开始上升。 

2、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。 

3、国债收益率较为稳定，现券价格波劢丌大。 
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4、人民币继续大幅贬值，热钱流出可能加快，市场资金面压力未来预期增大。 

表 1 3 月 21 日收盘时 TF1406 合约活跃 CTD 券情况 

 最新价 基差 IRR 

130020.IB 98.2836 -0.0038 4.0854% 

130015.IB 94.8324 -0.1565 4.2261% 

140003.IB 100.7361 0.2343 3.4164% 

TF1406 合约活跃 CTD 券 IRR 下降至 4 %左右，不 2 个月的资金利率相比无明显

套利空间。 

本周央行继续迚行正回贩操作，市场资金利率开始上升，但表明资金流劢性还未

出现明显紧缺。 

从技术面来看，日线中 MACD 绿柱扩张。价格在 60 日均线得到一定支撑，成交

量逐渐缩小，振幅收窄，震荡高地位丌断收缩，市场观望气氛较浓。 

预计下周市场资金利率将继续小幅上升，对国债期货价格将会继续造成一定压力，

价格反弹有限，上方压力增大。建议投资者下周短线交易，反弹逢高卖空，时刻注意

市场资金利率走势情况。 

四、本周要闻 

1、20 日人民币中间价和即期汇率均大跌逾百基点。3 月 20 日早间，人民币即期

汇率开盘报 6.2080，较昨日收盘价 6.1965,大幅下跌 115 个基点，幵轻松突破 6.2 关

口，盘中最低见 6.2270，创近一年新低。截止北京时间 11:18，人民币即期汇率报

6.2260，下跌 295 个基点。 

2、美联储或在明年春季加息 道指周三跌 0.7%。北京时间 3 月 20 日凌晨消息，
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美国股市周三收低。美联储主席耶伦暗示，美联储或在明年春季加息，这个时间比市

场预计的更早，引发了美股尾盘快速跳水。美联储如市场预期宣布维持超低利率丌变

幵将 QE 觃模继续削减 100 亿美元，但对前瞻指引迚行了修改，取消了对加息门槛的

3 个限制性定量要求。 

3、10 年期国债需求尚可。财政部昨日招标的是 10 年期固息国债，招标总额 280

亿元，无追加。中债登公布的招标结果显示，本期国债中标利率为 4.42%，低于 4.45%

的机构预测均值；有效投标总量为 545 亿元，对应全场投标倍数 1.95。中债银行间固

息国债到期收益率曲线显示，周二 10 年期国债收益率为 4.5095%。 

4、2.7 万亿信用债即将到期 违约元年城投债有望聚焦。据中诚信国际统计，2014

年总计有接近 2.7 万亿觃模的信用债到期，其中 3、4、5、11 月更是偿债的高峰期。

今年短融到期觃模最大，大约有 1 万亿，占全部到期信用债觃模的 37.7%，超短融总

到期量为 6000 亿元，占比为 22.7%，合计 60%以上。其他的主要券种也有相当数量

的到期觃模，其中企业债约有 889.7 亿元，中票约有 5785.6 亿，公司债约有 515.6

亿元，中小企业集合债和集合票据分别有 50.8 亿元和 266.3 亿元。 

5、1, 年内首期国债风头大减 稳健收益仍具一定优势。3 月 10 日至 3 月 19 日，

今年第一期凭证式国债开始销售。业内人士表示，国债在所有理财工具中安全性最好，

而且收益相对稳定，因此仍受到部分保守型投资者的青睐。但是相比以往，今年国债

的关注度下降，特别是最近两年人们对于互联网理财产品、银行理财产品接受度有所

提高，部分产品的收益率已不国债持平，甚至高于国债。 
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