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【周报看点】 

 本周（3月 10日-3月 14日）国债期货震荡收高，持仓量小幅增加，但市场

交投依旧清淡。 

 投资建议：技术上看，TF1406 本周站上了 20 天均线，操作上可以背靠 20

日均线止损，逢低买入。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 2月 CPI年率+2.0%，预期+2.0%，前值+2.5%；2月 PPI年率-2.0%，预

期-1.9%，前值-1.6%。 

 中国 2月出口年率-18.1%，预期+6.8%，前值+10.6%；2 月进口年率+10.1%，

预期+8.0%，前值+10%；2月贸易帐-229.8亿美元，预期+145亿美元，前值

+318.6亿美元。 

 中国 1-2 月城镇固定资产投资年率+17.9%，预期+19.4%，去年全年+19.6%。 

 中国 1-2月规模以上工业增加值年率+8.6%，创 2009年以来最低增速，预期

+9.5%，前值+9.7%。 

 中国 1-2月社会消费品零售总额年率+11.8%，预期+13.5%，前值+13.6%。 

 公开市场操作方面，本周央行进行两次 28天正回购，共收回流动性 2000亿

元，同时本周有 1600 亿元正回购到期，净收回资金 400亿元； 
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【行情回顾】 

本周（3月 10日-3月 14日）国债期货窄幅震荡后收高，持仓量小幅增加，但市场交投依旧清淡。前三个

交易日，国债期货基本维持窄幅震荡走势，周三早盘一度明显下跌，但随后收复跌幅，在随后一个交易日国债

期货在午后复盘后大幅走高，主力合约 TF1406收盘上涨 0.17%，截止周五收盘 TF1406收于 92.972元。 

现货市场方面，本周债券市场利率产品收益率整体下行为主；央行在周二和周四分别进行了 1000亿正回

购，共收回资金 2000亿元，本周有 1600亿正回购到期，净回收资金 400亿，虽然 2月社会融资规模大幅减少，

但市场资金面仍维持相对宽松，但随着人民贬值带来的热钱流出，未来流动性可能会趋紧。 

图 1、债期三合约一周走势 

 

图 2、债期三合约基差走势 

 

注：TF1403本周交割，最后交易时间截止 2014.3.14 上午 11:30.  
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【宏观基本面】 

 中国 2月 CPI年率+2.0%，预期+2.0%，前值+2.5%；2 月 PPI年率-2.0%，预期-1.9%，前值-1.6%。 

二月消费物价指数进一步回落，主要受到食品价格的回落影响，在经济增速放缓的背景下，今年物价上涨

压力不大，这一定程度为货币政策提供了空间，而 PPI 连续两年下滑，出厂价格的持续回落，一定程度反映出

市场需求的低迷，进而可能影响到企业的利润。 

 

 中国 2月出口年率-18.1%，预期+6.8%，前值+10.6%；2月进口年率+10.1%，预期+8.0%，前值+10%；2月贸易

帐-229.8亿美元，预期+145 亿美元，前值+318.6亿美元。 

中国 2月出口同比意味大幅下降，远低于市场预期，同时逆差额度为 229.8亿美元，这也是历史上第二大

规模的一次贸易逆差。通胀压力减弱，巨额贸易逆差以及人民币贬值的预期，引发了市场关于降准的预期。 

 

 2 月宏观经济数据出炉，均 0低于市场预期 

中国 1-2月城镇固定资产投资年率+17.9%，预期+19.4%，去年全年+19.6%；中国 1-2月规模以上工业增加

值年率+8.6%，创 2009年以来最低增速，预期+9.5%，前值+9.7%；中国 1-2月社会消费品零售总额年率+11.8%，

预期+13.5%，前值+13.6%。 

 

 2 月新增贷款和社会总融资规模较 1月大幅回落 

中国人民银行发布数据显示 2 月新增贷款和社会总融资规模较 1 月大幅回落。2 月末，广义货币(M2)余额

113.18 万亿元,同比增长 13.3%，比上月末高 0.1 个百分点，比去年同期低 1.9 个百分点。社会融资规模为 9387

亿元，比去年同期少 1318 亿元。新增贷款环比骤降至 6445 亿元 社会总融资不足万亿。 

 

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，中国 2月货币供应 M2年率+13.3%，预期+13.2%，前值+13.2%；2月货币供应 M1年率+6.9%，

前值+1.2%；2月货币供应 M0 年率+3.3%，前值+22.5%；2月新增人民币贷款 6445 亿元，预期 7300亿元，前值

1.32万亿元；2月社会融资规模为 9387亿元，前值 2.58 万亿元。 

 公开市场操作方面，本周央行进行两次 28天正回购，共收回流动性 2000亿元，同时本周有 1600亿元正回购

到期，净收回资金 400亿元；  

 外汇占款方面，截止 2014年 1月，金融机构外汇占款余额为 290677.49亿元，较上月增加 4373.66亿元，连

续 6个月外汇占款净流入； 

 SHIBOR 短端利率继续回落，本周 O/N基本持平 1.8765%，1W小幅上涨至 2.527%，2W上涨至 2.608%。 
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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】 

本周国债期货小幅收高，接近前期震荡区间上沿。基本面的情况来看，CPI低于市场预期，PPI持续下滑，

市场对于通胀的担心有所放缓，大宗商品价格的大幅下跌也降低了输入型通胀的压力，从这一方面来看，对国

债市场能够形成一定的支撑。而2月宏观经济数据大幅低于预期，说明经济仍然处于放缓状态，巨额贸易赤字

的出现也使得市场提升了对降准的预期，对国债期货价格提升具有一定的推动作用。 

技术上看，TF1406本周站上了20天均线，操作上可以背靠20日均线止损，逢低买入。 

 

 

 

 

 

 

【新债发行】 

债券简称 发行起始日 发行规模（亿） 发行期限（年） 

14附息国债05 2014-3-19 280 10 
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