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策略剖析 

1、 国债期货主力合约(近半年)整体呈现缓慢上升的走势，受定向宽松政

策的影响，国债期货在 5 月份呈现较为强势的单边行情。国债期货在

本月（6 月份）整体呈现震荡盘整的状态，国都期货金融小组认为，

国债期货能否继续 5 月份的行情与央行是否进一步定向降准甚至全面

降准有关，从经济数据来看，未来全面降准可能性不大，因此我们预

计国债期货未来一个月将继续盘整，前期多单可以继续持有，未入场

者不建议继续跟入【具体点位详见『量化分析』】。 

2、 从过去半年的基差走势来看，国债期货当季不下季的基差大概率维持

在 0.4 附近，从我们的模型分析来看，碰触到套利上限，但考虑国债

期货的流动性较弱，我们认为丌具备跨期套利的条件（跨期套利模型

分析见下文）。 

3、 经济增速虽有所放缓，但国家经济已经开始出现企稳回升，扣除季节

性因素，具体的实际效果有待进一步考察，但整体向好会令央行继续

执行现有货币政策，因此整体来看未来一个月内，利率政策出现大幅

改变的可能性丌大，国债期货仍将维持盘整态势 

4、 我们预计，未来市场流动性丌会出现急剧的转变，加之两次“定向降

准”后，全面降准的可能性已经极低，未来利率市场仍会处于央行容

忍区间，对国债期货走势丌会产生巨大的影响。 

 

债期三季度维持震荡走势，上涨空间有限 
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一、 行情回顾 

图 1、债期三合约走势 

 

数据来源：国都期货                       

 

图 2、债期三合约基差走势 

 

数据来源：国都期货              
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图 3、债期成交量情况 

 

数据来源：国都期货 

国债期货主力合约(近半年)整体呈现缓慢上升的走势，受定向宽松政策的影响，国债期货在 5月份呈现

较为强势的单边行情。国债期货在本月（6月份）整体呈现震荡盘整的状态，国都期货金融小组认为，国债

期货能否继续 5月份的行情与央行是否进一步定向降准甚至全面降准有关，从经济数据来看，未来全面降准

可能性不大，因此我们预计国债期货未来一个月将继续盘整。2014年以来国债期货走势主要跟随整个资本市

场风险偏好以及央行利率市场政策的预期而转变，从近期股票市场低迷以及央行频繁公开市场操作定向宽松

避免去年 6月份钱荒可以得到验证。受惠于央行持续进行公开市场正回购，年初宽裕的流动性很平滑的延续

至今，市场利率持续处于低位，市场对资金面预期较为宽松，而央行的两次“定向降准”也强化了市场的预

期，对国债期货价格提供了一定支撑；另外微刺激政策在二季度开始显示作用，宏观数据显示出企稳现象将

对国债期货起到一定的压制作用，原因在于：在经济企稳的时刻，市场政策尤其是流动性方面并不会再次出

现大的转变。加之，市场对流动性宽松的预期过早的反映在国债期货的走势上，未来国债期货价格对宽松预

期反应可能偏于弱化，国债期货未来继续走强难有较为有利的支撑。 

从过去半年的基差走势来看，国债期货当季与下季的基差大概率维持在 0.4附近，从我们的模型分析来

看，碰触到套利上限，但考虑国债期货的流动性较弱，我们认为不具备跨期套利的条件（跨期套利模型分析

见下文）。 

从过去半年的成交量来看，国债期货成交量仍维持在一个较低的水平，市场整体交投清淡，市场流动性

萎缩，而成交量低迷带来的不利方面在于价格可能存在失真，导致其价格发现作用失灵。但值得注意的是，

近两个月（5月、6月）国债期货持仓量增速明显，未来市场有进一步活跃的可能。国都期货金融小组认为，

在银行资金不入场的前提下，国债期货维持地量成交量将成为常态，国债期货的价格只能作为债市的一个参

考，而不能完全反映债市的真实利率水平。 
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我们认为，未来一段时间国债期货维持震荡盘整的概率较大，由于市场对于市场流动性宽裕基本达成共

识，价格更多的决定于利率市场政策的变动，更多的可以关注央行的利率市场方面的操作情况，建议未出场

的多单继续持有，未入场者不建议跟进。（具体分析见『宏观基本面分析』、『流动性分析』及『量化分析』）。 

二、 宏观基本面分析 

宏观经济 

图 4：GDP 增速图 5：PMI 

 

数据来源：国都期货      数据来源：国都期货 

图 6：固定资产投资图 7：社会消费品零售总额 

 

数据来源：国都期货    数据来源：国都期货 

根据统计局公布的核算数据初值，2014年 1季度 GDP同比增长 7.4%，好于市场预期的 7.3%。经济形势

基本保持平稳，工业生产和投资出现一定程度回落，但消费保持稳定，进出口同比有所下降。 
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PMI方面，5月中国官方 PMI为 50.8%，环比回升 0.4%,是有记录以来第一次 5月份出现环比回升，呈现

逆季节性特征，更说明了微刺激的稳增长政策效果有所显现，经济企稳明显。官方 PMI连续三个月回升表明

国内大型国企生产活力开始企稳恢复。6月汇丰 PMI 指数升至 50.8，创年内新高，汇丰 PMI指数已经连续 6

个月走高，这表明民间制造业也开始恢复活力，进一步印证国内经济开始企稳回升。国都期货金融小组认为，

PMI 作为先行指标持续走强表明三季度国内经济仍将呈现企稳回升的走势，国内经济活力的恢复会导致国家

层面货币政策不会出现大的变化。 

固定资产投资增速处于低位。2014年 1-4月份，全国固定资产投资同比名义增长 17.3%，增速自去年 9

月以来一直处于小幅下降之中，今年年初以来增速下降尤其明显，这与房地产投资出现大幅调整有关系，2014

年社会对房地产投资极为谨慎，这在很大程度上影响了整体增速；从另一个侧面可以看出，国家在调整结构

方面对于房地产行业极为小心，不再依靠之前单纯的房地产投资来拉到经济，长期来看有助于国家经济的结

构调整。 

社会消费品零售总额方面，5月同比增长 12.5%，相较 4月份的 11.9%开始回升，表明刺激内需的一些政

策开始发挥作用。 

总体而言，经济增速虽有所放缓，但国家经济已经开始出现企稳回升，扣除季节性因素，具体的实际效

果有待进一步考察，但整体向好会令央行继续执行现有货币政策，因此整体来看未来一个月内，利率政策出

现大幅改变的可能性不大，国债期货仍将维持盘整态势。 

通货膨胀 

图 8：CPI 同比                                           图 9：PPI 同比 

 

数据来源：国都期货      数据来源：国都期货 

5月份 CPI同比增长 2.5%，其中，食品同比增长 4.1%，非食品同比增长 1.7%。CPI同比涨幅扩大 0.7%，

平今年来的最高点，与今年 1月持平。食品价格的上涨是带动 CPI回升的主要原因，蔬菜、水果和奶类价格

同比涨幅 20%，此外 5月份国家启动了中央储备冻猪肉收储，使得猪肉价格在持续四个月下降后环比出现上

涨但考虑到天气转热，猪肉进入消费淡季，未来猪肉价格上涨空间有限，对未来 CPI的影响不大。整体来看， 
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国内需求因素仍将是决定 CPI 涨幅的主要因素，这从国内消费总额出现同比大幅回升也能得到印证。另外，5

月当月放映经济增长内生动能的核心 CPI同比增速仅在 1.7%，还处于较低水平，这表明当前通胀压力并不大，

短期内物价大幅飙升的可能性很小，为央行的货币政策以及利率政策留有很大空间，未来仍以稳增长为主要

目标，在不出现经济大幅度下滑的情况下，央行仍以稳健为主，不会轻易大幅改变现行政策。 

5月 PPI同比下跌 1.4%，环比下降 0.1%，已经连续 27个月负增长，但需要关注的是，环比和同比降幅

均继续收窄，这表明 5 月份 PPI虽然仍处于负区间，但降幅收窄，某种程度上表明当前工业品需求有所改善，

与 PMI处于扩张相互印证，也从而验证当前经济出现企稳态势。 

总的来说，在经济企稳的时间窗口，央行现行政策不会出现大的改观，未来国债期货走势仍以盘整为主。 

三、 资金流动性分析 

图 10：货币增速图 11：每周流动性测算 

 

数据来源：国都期货                                      数据来源：国都期货 

图 12、外汇占款余额情况 

 

数据来源：国都期货 
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图 13、SHIBOR 逐日曲线 

 

数据来源：国都期货 

图 14：美元兑人民币中间价图 15：美元指数 

 

数据来源：国都期货数据来源：国都期货 

信贷增速基本保持了平稳增长，5月广义货币余额 M2同比增长 13.4%，相对前两个月保持了平稳的走势。

这进一步表明，现阶段的微刺激政策不再是刺激投资而是改为滴灌式的精准扶持，大规模的货币释放已经被

弃用。从央行公开操作来看，近期绝大多数时候是向公开市场释放流动性，这与央行不想重蹈去年 6月钱荒

有很大的关系，尽管外汇占款在二季度增加有所减少但央行近半年的正回购操作保证了市场流动性的平稳，

同时“定向降准”主要惠及了去年钱荒的真正缺钱者——中小型城商行，这样全面市场与个别个体分别照顾

的政策保证了流动性不会出现大幅的转变，虽然 6月末 shibor利率有所抬头但仍处于历史平稳区间，处于央
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行容忍的利率之下。我们预计，未来市场流动性不会出现急剧的转变，加之两次“定向降准”后，全面降准

的可能性已经极低，未来利率市场仍会处于央行容忍区间，对国债期货走势不会产生巨大的影响。 

人民币扩大波动范围之后，贬值一度有所增大，但五月经济数据向好，尤其贸易顺差的改善有助于促使

外汇占款继续增长，这将压缩人民币继续贬值的空间，也为未来流动性提供了一定的支撑。 

四、 量化分析 

蒙特卡罗模拟与 VAR 风险分析 

本部分，国都期货金融小组利用 matlab、Eviews 和 excel 软件对国债期货行情数据（3 月 24 号至 6 月

27 号 5 分钟数据）进行纯数学统计思维的分析，计算投资者在依据本报告作出买多策略所面临的风险。前人

的研究成果表明国内的股票、期货市场在正态分布的基础上存在尖峰厚尾现象，针对这种情况，在本模型中，

我们根据斯特奇斯公式将国债期货行情数据进行正态分布化，继而根据行情数据的历史波动率，利用蒙特卡

罗方法进行上万次的模拟拟合未来一个月的走势，将可能的走势路径提供给投资者参考并依据模拟结果进行

概率统计与 VAR 分析。 

从图 16 来看，我们可以将历史行情的对数收益率看作一个近似尖峰尾部相对对称的正态分布，尖峰期望

为 0.0001 与 0.0005 之间，我们针对这种情况，在模拟过程中将对标准正态分布进行权重再分配，使得随机生

成数据大部分集中在正态分布的尖峰部分。我们在接下来的计算中可以利用改写的正态分布进行未来趋势的

拟合。 

图 17 展示了利用模特卡罗方法进行 1 万次模拟后 TF1412 至 7 月 25 日的走势【我们以 6 月 27 号的收盘

价 94.506 为起始价格，机会成本利率取 5.09%（从历史统计中获得的年化收益率），历史波动率经过计算为

0.0259，步长设为 5 分钟】，我们发现未来至 7 月 25 日国债期货价格最低值在 91.712 附近取得。 

图 18 与图 19 展示了计算结果的概率统计结果与 VAR 值。通过图 18 我们可以知道未来 1 个月(至 2014

年 7 月 25 日)国债期货价格超过 96.12 的概率不超过 18.6%，换句话说，短期市场环境发生剧烈变动的概率较

大，未入场者暂时不要进场。 
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图 16：历史行情正态化统计数据                           图 17：蒙特卡罗模拟路径 

 

数据来源：国都期货                                      数据来源：国都期货 

图 18、模特卡罗模拟至 TF1406 交割日的价格分布图 

 

数据来源：国都期货 
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图 19、蒙特卡罗模拟至 6.13日 TF1406VAR 计算

 

数据来源：国都期货 

套利模型说明 

国都期货金融小组设计的套利模型主要原理为无风险套利模型，即在考虑期货、现货交易费用的前提下，

假设投机人现有现金为零，通过向银行借贷进而买卖期现货进行套利。如果再进行一系列操作后，投机人手

上现金仍为零，那么我们就找到了进行投机套利的期货价格临界点，将期货价格贴现到现在则找到真正的临

界点。图表 20 与图表 21 展示了按照现在的价格计算的临界值（以 6 月 27 号为例进行计算，临界值根据 CTD

的价格变化而变化，需要长期实时跟踪监视） 
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图 20、期现套利上限 

债券填写信息

银行间代码 债券报价 转换因子 起息日期 到期日期

130015 96.773 1.0242 2013/7/11 2020/7/11

前一付息日 后一付息日 配对缴款日 票面利率（%） 计息频率    

2013/7/11 2014/7/11 2014/9/16 3.46 1

其他变量填写 非填写变量

资金借贷成本 0.06 债券到期收益率折现因子 0.990999815 计算结果

债券到期收益率 0.04074 当期日期 2014/6/27

期货交易手续费（元/手） 10 (T-t)/365 0.221917808 分子部分 938052.4732

期货冲击成本（双向合计） 0.0002 借贷折现因子 0.986773185 分母部分 0.986044112

期货保证金比例 0.04 配对缴款日现券应计利息 40951.23288 期货套利上限 95.13291155

现货交易费用 0.0000025 应计利息现值 40409.57849 国债期货理论价格 94.62435814

现货柜台费用（元/笔） 150 现货购买日应付利息 33272.87671

套利区间上限计算

 

数据来源：国都期货 

图 21、跨期套利上下限 

计算区域

均衡价差 0 近月合约理论价格 94.62435814

冲击成本 757.712 远月合约理论价格 94.88157508

近月保证金 37809.96048 2572.169405

近月成本 488.3547333

远月保证金 37976.39376

远月成本 490.5043912

近月合约距离最后交易日的时间 77

交易费用 20

输入区 结果区域

无风险利率 0.06 上限 0.432874053

近月合约最后交易日 2014/9/12 下限 0.081559828

近月合约价格 94.506

远月合约价格 94.922

冲击成本 0.0001

跨期套利

 

数据来源：国都期货 
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