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央行或重启逆回购 短期提振债市 

( 2014/1/21 ) 

期货合约价格信息 

图表1：国债期货交易信息表（单位：元，手） 

合约 开盘 最高价 最低价 收盘价

TF1403 91.610 91.784 91.560 91.782

TF1406 92.16 92.33 92.16 92.32

TF1409 92.406 92.54 92.406 92.54

合约 成交量 持仓量 收盘价变化 持仓量变化

TF1403 1487 3716 0.152 54

TF1406 72 449 0.160 6

TF1409 8 74 0.084 2
 

资料来源：文华财经（截至 2014年 1月 20日） 

 
图表2：TF1403与TF406日K线图（单位：元） 

90.000 
90.500 
91.000 
91.500 
92.000 
92.500 
93.000 
93.500 
94.000 
94.500 
95.000 

20
13

-9
-6

20
13

-9
-1

3

20
13

-9
-2

4

20
13

-1
0-

8

20
13

-1
0-

15

20
13

-1
0-

22

20
13

-1
0-

29

20
13

-1
1-

5

20
13

-1
1-

12

20
13

-1
1-

19

20
13

-1
1-

26

20
13

-1
2-

3

20
13

-1
2-

10

20
13

-1
2-

17

20
13

-1
2-

24

20
13

-1
2-

31

20
14

-1
-8

20
14

-1
-1

5

TF 1403

 

90.000 

91.000 

92.000 

93.000 

94.000 

95.000 

2
0

1
3

-9
-9

2
0

1
3

-9
-1

3

2
0

1
3

-9
-2

3

2
0

1
3

-9
-2

7

2
0

1
3

-1
0

-1
0

2
0

1
3

-1
0

-1
6

2
0

1
3

-1
0

-2
2

2
0

1
3

-1
0

-2
8

2
0

1
3

-1
1

-1

2
0

1
3

-1
1

-7

2
0

1
3

-1
1

-1
3

2
0

1
3

-1
1

-1
9

2
0

1
3

-1
1

-2
5

2
0

1
3

-1
1

-2
9

2
0

1
3

-1
2

-5

2
0

1
3

-1
2

-1
1

2
0

1
3

-1
2

-1
7

2
0

1
3

-1
2

-2
3

2
0

1
3

-1
2

-2
7

2
0

1
4

-1
-3

2
0

1
4

-1
-9

2
0

1
4

-1
-1

5

TF 1406

 

资料来源：文华财经（ 截至2014年1月20日） 

市场资讯 

 2013 年第四季度，中国 GDP 同比增长 7.7%，

虽然不及第三季度 7.8%的增幅，但高于此前彭博

调查预测中值 7.6%的增长水平。至此，中国 2013

年 GDP 增长已超过了 7.5%的官方目标，达到

7.7%。这是十四年来最低增速，但 2013 年第三产

业生产总值占比增至 46.1%，首次超过第二产业。 

 中国 12 月规模以上工业增加值同比增长

9.7%，创五个月新低。 

 中国 2013 年 12 月社会消费品零售总额同比

增长 13.6%，全年同比增长 13.1%。 

 中国 2013 年城镇固定投资同比增长 19.6%，

不及市场预期。 

 周一，央行例行进行正逆回购及央票询量。 

 国家开发银行发布公告表示，根据当前市场

形势，决定对 1 月 21 日金融债发行方案进行调整。

原定 1 月 21 日增发的 2014 年第一期 3 年期、第二

期 5 年期、第三期 7 年期、第四期 1 年期和第五期

10 年期固息金融债分别不超过 80 亿元、70 亿元、

40 亿元、60 亿元和 50 亿元。除此之外，还将另外

增发 2007 年第五期金融债不超过 40 亿元。 

 中国进出口银行发布公告称，将通过中国人

民银行债券发行系统，招标发行 2014 年第一期、

第二期金融债券，招标日期为 1 月 23 日，两期总

图表3：近一周各合约价差（单位：元） 

日期 TF1403 TF1406 价差

2014-1-20 91.782 92.320 0.538

2014-1-17 91.630 92.160 0.530

2014-1-16 91.640 92.238 0.598

2014-1-15 91.816 92.382 0.566

2014-1-14 91.482 92.074 0.592  

 

资料来源：光大期货研究所（注：价差 = 远月- 近月） 

（截至 2014年 1月 20日） 

 

http://wallstreetcn.com/node/73133
http://wallstreetcn.com/node/73133
http://wallstreetcn.com/node/73126
http://wallstreetcn.com/node/73126
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计不超过 120 亿元。 

 日前中金所副总经理陈晗撰文称，截至 2014

年 1 月 15 日，国债期货总成交 355148 手，日均成

交 4130 手；总成交金额 3305 亿元，日均成交金额

38.43 亿元；日均持仓 3776 手。当前我国国债期货

市场流动性高于成熟市场国债期货发展初期水平。

从参与主体来看，共有 12204 名客户参与国债期货

交易，其中自然人客户 11906 名，法人客户 298

名。在法人客户中，证券公司 43 名、证券投资基

金 8 名、期货公司资管 39 名。 

 

银行间拆借与回购利率 

图表4：近三个交易日SHIBOR走势（单位：%） 

日期 隔夜 1周 2周 1个月

2014-1-16 2.7723 4.256 4.679 6.693

2014-1-17 2.817 4.776 4.735 6.964

2014-1-20 3.888 6.329 5.538 7.472

日期 3个月 半年 9个月 1年

2014-1-16 5.5812 4.9788 4.9913 4.9999

2014-1-17 5.5868 4.9821 4.9918 5.0002

2014-1-20 5.5893 4.9854 4.993 5.0001
 

资料来源：中国货币网（截至 2014 年 1月 20日） 

 
图表5：回购定盘利率短期走势（单位：%） 
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资料来源：中国货币网（截至 2014 年 1月 20日） 

 

 

光大点评 

资金面趋紧推升货币市场利率大幅走高。各

期限SHIBOR利率中，中短期利率上行较为明显。

隔夜、1 周、2 周和 1 个月期 SHIBOR 利率分别

上涨 107.1、155.3、80.3 和 50.8 个基点至 3.888%、

6.329%、5.538%和 7.472%。银行间市场回购定

盘利率多数大幅走高。FR001 报 3.78%，涨 93 个

基点；FR007 报 6.32%，涨 153 个基点；FR014

报 5.53%，跌 47 个基点。 

周一，央行进行正逆回购及央票询量，其中

增加了 21 期天逆回购需求申报。由于前期资金

面较为宽松，央行已连续几周在公开市场零操

作。但与往年春节一样，今年央行也将会通过逆

回购向市场注入资金。央行 20 日在官方微博上

表示，针对现金大量投放等节假日因素对市场流

动性的影响，1 月 20 日，已通过常备借贷便利向

大型商业银行提供短期流动性。21 日还将进行逆

回购操作，继续提供短期流动性支持。金融机构

要加强流动性和资产负债管理，维护春节前货币

市场平稳运行。此外，据 Wind 数据显示，2014

年一季度无央票及正逆回购到期，最近一期到期

图表6：各期限国债收益率变化图（单位：%） 
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资料来源：中国货币网（注：）（利差=2014年1月20日到期收益率-2014

年1月17日到期收益率） 
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央票为 2014 年 5 月 13 日，金额 400 亿元。在春

节前后，资金面趋紧属正常现象，在央行公开市

场操作的干预下，料资金面不会再度出现“钱荒”

现象。 

对周二央行公开市场将逆回购投放流动性

强烈预期提振现券买盘增多，债券收益率小幅向

下。昨日各关键期限国债收益率中，7年期和 10

年期国债收益率分别小幅下跌 1 个和 0.18 个基

点至 4.58%和 4.6016%。 

国债期货交易方面，价格昨日全线收涨，成

交量较上一交易日略有减少。主力合约 TF1403

收盘报 91.782 元，涨 0.18%，成交量 1487 手，

日增仓 54手；TF1406合约报 92.32元，涨 0.13%，

成交量 72手，日增仓 6手；TF1406 合约报 92.54

元，涨 0.09%，成交量 8手，日增仓 2手。 

目前国债期货主力合约价格站稳 21日均线，

且再次行至 92 元压力线附近，短期突破此处压

力难度仍然较大，投资者近日可离场观望。 
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