
 

 

 

 

表 1：国债期货行情统计     

合约 收盘价 结算价 涨跌 涨跌幅 持仓量 仓差 成交量 成交变化 对应现券收益率 

TF1412 96.654  96.558  -0.236 -0.2436% 1673 -700 1315 -662 3.6228  

TF1503 97.200  97.100  -0.248 -0.2545% 15124 1431 12143 -984 3.5648  

TF1506 97.560  97.486  -0.258 -0.2638% 680 101 199 97 3.5913  

来源： WIND,东兴期货研发中心 

 

 一、 国债期货行情回顾 

周二，国债期货午盘拉升，各合约成交量高达 14602 手，创年内次高，使得市场对货

币政策继续宽松预期升温，不过尚未有关于政策具体动向的说法现身。 

二、 国债期货套利分析 

表 2：国债期货各合约理论 CTD 

合约 结算价 CTD IRR 基差 BNOC 参考资金成本 盈利空间 

TF1412 96.558  110024.IB -1.31% 0.3409  0.2728  3.1969% -4.50% 

TF1503 97.100  120004.IB 4.21% -0.3126  -0.4529  3.1969% 1.02% 

TF1506 97.486  120009.IB 4.77% -0.8086  -0.9683  3.1969% 1.57% 

来源： WIND,东兴期货研发中心 

表 3：国债期货各合约活跃 CTD 

CTD 

排序 

 TF1412  TF1503 

债券 IRR 基差 BNOC 盈利 债券 IRR 基差 BNOC 盈利 

1 140013.IB -20.94% 0.9036  0.7827  -24.14% 140013.IB 2.26% 0.5691  0.2223  -0.93% 

2 140006.IB -6.83% 1.1137  0.9866  -10.03% 140006.IB 1.68% 0.8162  0.4263  -1.51% 

3 140003.IB -8.97% 0.7510  0.6429  -12.16% 140003.IB 2.60% 0.3978  0.0940  -0.59% 

 

CTD 

排序 

 TF1506 

债券 IRR 基差 BNOC 盈利 

1 140006.IB 3.29% 0.4560  -0.1424  0.09% 

2 140003.IB 2.97% 0.7216  0.0561  -0.23% 

3 130020.IB 3.50% 0.2329  -0.2658  0.30% 

来源： WIND,东兴期货研发中心 
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图 1：TF1412 理论 CTD110024 IRR、基差及净基差       图 2：TF1412 活跃 CTD 140013 IRR、基差及净基差                  

   
来源：WIND, 东兴期货研发中心                               来源：WIND, 东兴期货研发中心         

 

  

三、 公开市场操作及资金面 

1. 公开市场操作 

周二，央行公开市场 200 亿正回购，利率 3.4%，与前期持平。 

2.货币市场利率走势及资金面 

图 5：银行间质押式回购利率走势                  图 6：Shibor 利率走势             

   
来源：WIND, 东兴期货研发中心                              来源：WIND, 东兴期货研发中心     

表 4：银行间质押式回购利率涨跌幅                  表 5：Shibor 利率涨跌幅 

期限 2014-11-12 2014-11-11 涨跌(BP）  期限 2014-11-12 2014-11-11 涨跌(BP） 

R001 2.4889 2.5102 -2.13   O/N 2.4830 2.4930 -1.00  

R007 3.1295 3.1213 0.82   1W 3.0693 3.0740 -0.47  

R014 3.4574 3.4803 -2.29   2W 3.4380 3.5310 -9.30  

R021 3.4498 3.6589 -20.91   1M 3.8560 3.9008 -4.48  

R1M 3.9073 3.8596 4.77   3M 4.2880 4.3510 -6.30  

R2M 4.1577 4.1350 2.27   6M 4.6080 4.7240 -11.60  

来源：WIND, 东兴期货研发中心                              来源：WIND, 东兴期货研发中心                                             
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周二回购利率小幅上行，资金面略紧张。月底新股集中发行即将启动，叠加缴税因素，

资金面谨慎心态略升温。 

 

四、现券市场 

图 7：银行间关键期限国债到期收益率走势 

 

来源： WIND ,东兴期货研发中心                        

表 6：银行间关键期限国债到期收益率涨跌幅 

 

期限 2014-11-12 2014-11-11 涨跌(BP） 

1Y 3.1515 3.1555 -0.40  

3Y 3.2308 3.2270 0.38  

5Y 3.3728 3.3217 5.11  

7Y 3.5033 3.4326 7.07  

10Y 3.5560 3.4981 5.79  

 

来源： WIND , 东兴期货研发中心   

表 7： 各合约活跃可交割券当日成交情况 

债券  成交量（亿） 收盘收益率 最高 最低 中债估值 涨跌（BP） 

140013.IB 21.60  3.4900 3.5866 3.3750 3.4816 6.64  

140006.IB 0.60  3.4700 3.4700 3.4200 3.4667 6.65  

140003.IB 0.00  3.3307 3.3307 3.3300 3.4536 6.60  

130020.IB 11.50  3.5300 3.5300 3.4631 3.5268 6.34  

来源： WIND , 东兴期货研发中心    

 

 周二，在国债期货午后大幅拉升的引领下，中国银行间债市现券收益率止涨回落约

10BP，IRS亦联动下行，国债期货的快速反弹，令市场对宽松政策将再出手的猜测升

温。 

四、 操作建议  

 

今日国债期货午后拉升，令市场对宽松政策将再出手的猜测升温。今日资金面略紧，

月底新股集中发行即将启动，叠加缴税因素，资金面谨慎心态略升温。根据以往经验，

央行此时放水对冲流动性的可能性还是比较大的，无论消息真假，在基本面疲弱背景

下，国债期货中期涨势未变，操作上建议前多继续持有，关注支撑96.600。 

 

 

五、宏观新闻及政策 

 

1.【10 月中国 70 大中城市新房价格环比继续止涨】国家统计局 11 月 18 日公布数据

显示，与 9 月相比，10 月 70 个大中城市中，新建商品住宅（不含保障性住房）价格

下降的城市有 69 个，持平的城市有 1 个。环比价格变动中，最小降幅为 0.2%，最大

降幅为 1.6%。与去年同月相比，70 个大中城市中，价格下降的城市有 67 个，上涨的

城市有 3 个。10 月份，同比价格变动中，最高涨幅为 3.8%，最低为下降 9.1%。与 9
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月相比，10 月 70 个大中城市中，二手住宅价格下降的城市有 64 个，上涨的城市有 2

个，持平的城市有 4 个。环比价格变动中，最高涨幅为 0.3%，最大降幅为 1.8%。与

去年同月相比，70 个大中城市中，价格下降的城市有 65 个，持平的城市有 1 个，上

涨的城市有 4 个。10 月份，同比价格变动中，最高涨幅为 3.0%，最低为下降 10.7%。 

 

2.【中央结算：10 月全国债券总托管量同比增长近两成】香港万得通讯社报道，11

月 18日，中央结算公司发布最新数据显示，10月底，全国债券市场总托管量达到 34.69

万亿元，环比增长 2.18%，同比增长 19.25%。而从行情来看，10 月债市延续牛市格

局，交易较为活跃的债券包括非银行金融机构债、政策性银行债和企业债。 

 

3.【外管局：10 月银行结售汇逆差 1673 亿元】国家外汇管理局 11 月 18 日公布，2014

年 10 月，银行结汇 8414 亿元人民币（等值 1369 亿美元），售汇 10087 亿元人民币

（等值 1642 亿美元），结售汇逆差 1673 亿元人民币（等值 272 亿美元）。 

 

  

  

  

 

六、重要事件提示 

 

日期 事件 时间 前值 预测值 备注 

11 月 19 日 
10 年国债续发 
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