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【周报看点】 

 本周（2月 10日至 2 月 14 日）国债期货延续前期回暖走势，整体小幅上升。 

 投资建议：10 日均线为国债期货提供一定的支撑，国债期货下周或延续小幅

上升走势，整体维持多头思路，20 日均线之上多单可继续持有。操作方法见

【后市研判】。（基本面分析见『行情回顾』、『本周要闻解读』和『流动性分

析』，技术分析见『后市研判』）。 

 中国 1月 CPI 同比+2.5%，预期+2.4%，前值+2.5%；1 月 PPI 同比-1.6%，预

期-1.6%，前值-1.4%； 

 央行新规：银行理财可直入银行间债市 资金池模式将受限制； 

 中国 1月出口同比大涨 10.6%，贸易顺差 318 亿元； 

 公开市场操作方面，央行本周无公开市场操作，累计回笼资金 4500 亿元； 

 下周四（2月 20日）公布汇丰 PMI 预览值：前值为 49.5，去年同期为 50.4； 
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【行情回顾】 

本周（2.10-2.14）国债期货延续前期回暖走势，整体小幅上升。本周一国债期货全线走低，主力合约 TF1403

尾盘大幅跳水，收盘跌 0.18%；但周二开盘后即大幅拉升，基本收盘前一交易日跌幅；周三早盘基本延期小幅

上涨走势，但午后复盘出现较大幅度下跌，随后两个交易日，国债期货基本维持窄幅震荡,截止收盘 TF1403 收

于 92.536 元,。 

现券方面，债券市场交投明显活跃，国债收益率呈现短端下行，长端上行的趋势；周二债券市场整体小幅

波动，央行未进行任何公开市场操作，货币市场净回笼资金 3300 亿元，国债收益率小幅反弹；周三受招标和

二级市场成交等因素影响，国债收益率整体下行；周四公开市场继续暂停，本周货币市场净回笼资金达 4500

亿元，但资金面整体宽松，国债收益率延续下行走势。 

 

 

图 1、债期三合约一周走势 

 

图 2、债期三合约基差走势 
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【宏观基本面】 

 中国 1月 CPI 同比+2.5%，预期+2.4%，前值+2.5%；1 月 PPI 同比-1.6%，预期-1.6%，前值-1.4%。 

受节日因素影响，今年 1月，中国居民消费价格指数保持了温和上涨的势头；受春节临近，企业生产经营

活动放缓影响，工厂生产者价格持续 23个月下滑，创上世纪 90 年代以来最长的连跌期。此前机构及专家普遍

预计，未来物价将继续保持温和状态。通胀温和可控将有助于中国宏观调整经济结构和推进改革。 

 

 中国商业银行坏账率创两年新高 

中国银监会发布的《商业银行主要监管指标情况表》显示:  截至 2013 年末， 商业银行不良贷款率升至

1%，创两年高点。这表明随着中国经济增长速度放缓，银行业坏账风险有所上升。中国商业银行面临的巨大债

务风险来自地方融资平台债务；随着中国十数年来建设狂潮的冷却，制造企业（如钢铁、水泥企业）产能过剩

问题突出。第四季度商业银行不良贷款余额为 5921 亿元，比三季度增长了 285 亿元。商业银行资本充足率为

12.19%，比三季度微增 0.01%。 

 

 央行新规：银行理财可直入银行间债市 资金池模式将受限制 

此次央行对商业银行理财产品进行规范后，允许其以乙类户身份重新进入银行间债券市场，有利于市场的

投资资金规模扩大，也有利于今年以来开始的债市行情延续。 

 

 中国 1月出口同比大涨 10.6%，贸易顺差 318 亿元 

海关数据显示 ，中国 1月份按美元计价出口增速同比高达 10.6%，进口同比增速达 10%，贸易顺差 318.6

亿美元，扩大 14%。 

 

图 2、GDP 当季同比                              图 3、汇丰 PMI 和官方 PMI 
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图 4、CPI 走势                                   图 5、PPI 走势 

 

图 6、美元兑人民币中间价                          图 7、美元指数 

 

 

 

 

【资金流动性分析】 

 货币供应量方面，2013 年 12 月 M0 同比增长 7.1%，M1 同比增长 9.3%，M2 同比增长 13.6%，增速均较前值小幅

回落，当月现金净投放 2117 亿元，前值为净投放 846 亿元；  

 公开市场操作方面，央行本周无公开市场操作，累计回笼资金 4500 亿元； 

 外汇占款方面，截止 2013 年 12 月，金融机构外汇占款余额为 286303.83 亿元，较上月增加 2728 亿元，连续

五个月外汇占款净流入，但增速有所放缓。 

 SHIBOR 利率继续回落，本周 O/N 回落至 3.278%，1W 回落至 4.436%，2W 回落至 4.563%；银行间质押式回购利

率也不同程度回落。 
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图 8、货币增速                                    图 9、公开市场每周流动性变化 

  

 

图 10、外汇占款余额情况 

 

 

图 11、SHIBOR 逐日曲线 
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图 12、银行间市场质押式回购利率 

 

【后市研判】 

资金面上，本周央行暂停公开市场操作，总共有4500亿逆回购到期，但是市场利率却呈现一定程度的下跌

走势，国债收益率也出现一定程度下降，这说明市场近期资金面较为宽松，而银行理财资金入债市，长期来说

增加了进入债券市场的资金，这一定程度推动了债券市场的回暖。另一方面，中诚信托事件引起市场投资者对

风险的关注，从而增加市场对国债类安全资产的需求。 

从技术上来看，短期均线保持多头排列，而10日均线也为国债期货提供一定的支撑，国债期货下周或延续

小幅上升走势，操作上仍然维持多头思路，20日均线之上多单可继续持有。 

 
 

 

【下周债市看点】 

 下周四（2月 20 日）公布汇丰 PMI 预览值：前值为 49.5，去年同期为 50.4； 

 央行是否进行公开市场操作； 
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【国债发行计划】 

交易代码 债券简称 发行起始日 计划发行规模（亿） 发行期限（年） 票面利率（%） 

140003x3.IB 14 附息国债 03（续发） 2014-02-19 280 7 4.44 
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