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金融期货周报 
股指要点： 

套利资金压制期现价差 

股指或震荡上行 

 本周股指期货主力合约涨0.45%，持仓量较上周减少2468张。沪深300

指数板块方面，本周金融地产类股表现较弱，通信、传媒、计算机等

板块涨幅居前，中小板指周涨2.35%，创业板指周涨4.11%，大幅好于

沪深300指数。 

 后期经济复苏得到确认以及资金面的进一步宽松或将引起大小盘风格

的切换，对市场形成一定的利好，整体上看，股指下行空间有限。二

季度GDP即将发布，另一方面进入上市公司半年报披露期，关注微观企

业业绩的回暖程度，这个或对股市有一定的支撑。 

 

国债期货要点： 

现券市场表现稳定 关注七月初行情变化 

 

 受到年中考核、月末缴准、大行分红、理财产品集中到期以及IPO申购

等因素影响，资金面有所收紧。但央行灵活的调节回购操作、机构的

提前准备和本轮新股申购进入空窗期（下周），资金面料能平稳度过年

中时点。 

 本周，现券市场走势较为平淡，各关键期限国债收益率整体小幅波动，。                  

预计债市短期内或维持窄幅震荡态势，但长期向好趋势并未改变。 

 本周行情继续维持在震荡的态势之中，在维持了约两周的震荡之

后，目前主力合约仍然没有出现明显的趋势。从债券市场来看，

由于地方政府债集中到期日临近，因此整体交投上仍显得较为平

淡。总体保持平稳的态势。未来的行情仍需要各类因素进行催化。 

 目前期债主力合约TF1409仍在震荡格局之中，关注进入7月份后，

行情或将重启。 

 目前 
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股指期货周报 

图表1：周各合约持仓变化表 

合约代码 周开盘价 周最高价 周最低价 周收盘价 涨跌 持仓量 持仓变化 
周末结算

价 

成交量 

IF1407 2,135.2  2,148.8  2,115.0  2,135.6  2.8  115,555.0  -6,389.0  2,137.6  3392343 

IF1408 2,135.0  2,149.6  2,118.0  2,137.0  3.6  3,445.0  3,445.0  2,140.2  243452 

IF1409 2,141.0  2,154.0  2,122.2  2,143.0  3.6  49,735.0  294.0  2,145.0  17212 

IF1412 2,153.8  2,168.0  2,138.2  2,157.2  4.4  7,555.0  182.0  2,159.0  3981 

小计           176,290.0  -2,468.0    3656988 
 

资料来源：中国金融期货交易所 更新时间：2014 年 6 月 27 日 

 
沪深 300 股指期货概述： 

本周信息方面，6月汇丰中国制造业PMI初值升至7个月来最高水平，今年以来首次回到荣枯

线以上。央行正回购暂停使得市场对资金面持较为积极的态度。数据公布当日中小板创业板表

现较为突出，市场的反映比较积极。本周证监会发布消息称，6家已完成申购的公司网上网下共

冻结资金5639亿元，是上周引发市场恐慌性杀跌的主要因素，本周仍旧有三只新股申购，但打

新资金可以循环利用，就是说不会有新增的流出资金，或者新增流出资金不会像上周这么大，

边际上的影响降低，市场的资金流出后达到一个新的平衡。另一方面，由于这次上市新股估值

普遍较低，中签率也低，会引发市场资金由打新往炒新方面引导。估值方面，目前沪深300 指

数2014 年7倍左右，中小板2014 年市盈率35倍，后期经济复苏得到确认以及资金面的进一步宽

松或将引起大小盘风格的切换，对市场形成一定的利好。 

近期净空持仓处于相对比较高的位置，是需要持续跟踪的一个方面，因为历史上净空持仓

是与指数走势呈现相对反向的相关关系的，但从期现价差的角度去分析的话，七月合约从上周

的升水4个点回落到目前贴水十个点左右，本周当月合约贴水程度小幅加大，从分红的角度看，

公布除权除息日的成份股分红基本分红完毕，但仍有118家公司公布了分红预案但没有公布分红

时间，这些按照最新的收盘价计算，这些公司影响指数点数在23个点，考虑利率影响的话，实

际总影响在20个点左右，基于此，我们认为近月合约仍然具有贴水空间。从这个角度看不排除

前期部分资金买现货卖股指期货进行正向套利的可能性，这也使得近期期指日内走势相对沪深

300指数走势更弱的一个原因之一，这一套利操作也会引起净空持仓的高位。 

所以，整体上看，股指下行空间有限。二季度GDP即将发布，另一方面进入上市公司半年报

披露期，关注微观企业业绩的回暖程度，这个或对股市有一定的支撑。 
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图表2：周股指期货期现价差与今年以来股指期货持仓变化 

 

 

 

 

资料来源：同花顺 光大期货研究所更新时间：2014年6月28日 

图表3：股指期货净空持仓与股指走势               图表4：股指期货净空与净多之差占比变化 

  

资料来源：文华财经光大期货研究所（资料时间：截至2014年6月28日） 
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国债期货 

一、本周国债期货交易小结 

目前，国债期货主力合约呈现价格窄幅震荡、成交低迷和持仓量较高的特点。截至本周五收

盘，主力TF1409合约价格收报94.506元，周跌幅0.04%。该合约当周共计成交量较上周减少7477

手，仅3869手，持仓增加208手至7396手；TF1409合约收报94.922元，周跌幅0.06%，一周共计

成交159手，持仓增加53手至304手；TF1503合约本周仅周一有成交，周一收盘价为94.990元，

持仓仅3手。 

 

图表 1：国债期货仿真主力合约走势图 

 

 

资料来源：文华财经、光大期货研究所（资料时间：截至2014年6月27日） 
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图表 2：当季合约、次季合约、远季合约（期货价格单位：元） 

  

 

资料来源：文华财经、光大期货研究所（资料时间：截至2014年6月27日） 

 

二、本周要闻 

（一）宏观新闻 

 美国一季度GDP终值由-1%大幅下修至-2.9%，创五年来最差表现。 

 美国5月耐用品订单意外下滑1.0%，为四个月来首降。 

 美国6月Markit制造业PMI初值57.5，创2010年5月来新高，其中产出指数和新订单指数均创四

年多新高。美国6月Markit服务业PMI初值升至61.2，创2009年10月以来最高，好于预期。 
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 美国4月20座大城市房价同比涨幅10.8%，创约一年来新低，房价涨势放缓。 

 美国5月成屋销售总数年化489万户，超预期的474万户；环比增4.9%，预期增1.9%。美国5

月新屋销售总数年化50.4万，创六年新高，预期43.9万；新屋销售环比激增18.6%，创1992年

1月来最大增幅，预期增1.4%。 

 美国5月个人消费支出环比增0.2%，不及预期的0.4%。 

 美国5月PCE物价指数同比增1.8%，创19个月新高；核心PCE物价指数同比增1.5%，创2013

年2月来新高。 

 欧元区6月制造业PMI初值为51.9，不及预期。 

 德国6月IFO商业景气指数109.7，不及预期的110.3，创年内新低。 

 德国6月PMI初值52.4，连续扩张14个月。 

 英央行针对住房贷款市场出台一系列紧缩措施；行长卡尼称房地产市场是经济最大风险。 

 英国6月CBI零售销售差值骤降至+4，创七个月最低，远低于预期。 

 法国6月消费者信心指数小升至86，仍低于长期均值。 

 瑞士5月贸易帐盈余扩大至27.47亿瑞郎，创11个月最大盈余。 

 日本首相安倍晋三正式公布一揽子经济改革计划，包括削减企业税，允许养老金增持股票等。 

 日本5月全国核心CPI增长3.4%，创32年以来最大涨幅。 

 汇丰中国6月制造业PMI初值50.8，六个月来首次扩张；6月汇丰制造业PMI新订单指数51.8，

创15个月最高水平。 

 1-5月份，全国规模以上工业企业实现利润总额22764.4亿元，同比增长9.8%，增速比1-4月份

回落0.2个百分点。 

 北上广武汉四城市7月起试点“以房养老”，为期两年。 

 审计署：2013年中央财政未收缴入库资金91.4亿元；去年工行等8家银行3750亿贷款投向房企

等限制领域。 

 外管局：5月中国国际服务贸易收入1291亿元，逆差509亿。 

 银监会批复国开行筹建住宅金融事业部。 

 外管局：3月末中国对外金融净资产19915亿美元。 

 财政部部长楼继伟：制止地方政府违法违规举债，以市场化原则处理违约。 

 中国央行宣布小额外币存款利率上限改革扩至上海市。 

 中国财政部与央行6月26日进行的500亿元人民币三个月期国库现金管理商业银行定期存款

http://wallstreetcn.com/node/96467
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招标，中标利率为3.80%，远低于预期。 

（二）债券发行 

 周一，农业发展银行招标的两年期固息增发债中标收益率4.4966%，三年期为4.5426%，一年

期为4.1726%。上述三期债的投标倍数分别为2.08倍、2.93倍和3.64倍。 

 周一，中国广东省作为自发自还地方债的首个尝新者，招标的五年期品种中标利率3.84%，

稍低于3.87%的市场预测均值，并基本持平于最新的同期限国债估值水平。同时招标的七年

和10年期固息债，中标利率分别为3.97%和4.05%；此前市场对二者的利率预测均值为3.99%

和4.07%。另外，上述三期债的投标倍数分别为1.89倍、1.90倍和1.74倍。 

 周二，国开行招标的一至七年期四期债中标利率依次为4.1372%、4.50%、4.6958%和4.8345%，

全场投标倍数分别为2.3、2.48、2.77、2.41倍，其中5年期品种的边际倍数达9.42。 

 周四，中国进出口银行增发三及五年两期债，中标收益率基本符合预期。三年期固息增发债

加权中标收益率为4.5154%，五年期4.7106%；此前市场预测均值分别为4.52%和4.72%。对应

投标倍数分别为2.30倍、2.01倍。 

 周五，国开行招标的15年期固息金融债，中标利率为5.24%，低于此前5.28%的利率预测均值，

投标倍数为1.95倍。 

 周五，财政部代理招标发行的三年期地方债，中标利率4.01%，五年期品种中标利率4.12%，

两期债的投标倍数为1.43倍和1.34倍。 

 国家开发银行公告，该行将于7月1日增发2014年第九、十四、十五、十六期金融债，合计增

发规模200亿元。本次增发的第九期债券为5年期固息债券，发行量不超过60亿元；增发的第

十四期债券为7年期固息债券，发行量不超过50亿元；增发的第十五期债券为10年期固息债

券，发行量不超过50亿元；增发的第十六期债券为3年期固息债券，发行量不超过40亿元。 

 财政部发布公告，定于7月2日招标发行2014年记账式附息（十三期）国债。本期国债为7年

期固定利率附息债，竞争性招标面值总额280亿元，进行甲类成员追加投标。 

（三）央行公开市场操作 

 周二，央行公开市场进行180亿元28天期正回购操作，中标利率持平于4.00%。 

 周四，中国央行公开市场未进行任何操作，央行公开市场本周净投放资金120亿元。 
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三、货币市场和国债现券市场 

货币市场：央行公开市场灵活操作，年中时点资金面维持稳定 

在季末年中时点，市场对流动性的担忧渐浓，但目前资金面供需仍较平稳，货币市场利率上

涨幅度有限。本周，各期限SHIBOR利率中，隔夜、1周和2周利率分别上涨12.6、37.9和60.6个基

点至2.885%、3.781%和5.184%；1个月和3个月期利率分别下跌42.3和2.69个基点至5.012%和

4.7482%。回购利率市场中，截至本周五，隔夜、7天和14天期利率较上周五分别上涨10、38和58

个基点至2.95%、3.8%和5.21%。 

本周，央行公开市场仅有300亿元正回购到期，到期规模较小。央行本周的正回购操作也相

应收缩以维持资金面平稳度过年中时点。央行周二公开市场仅进行180亿元28天期正回购操作，

周四未进行任何操作，是自2月中旬重启正回购以来首次暂停操作。央行公开市场本周净投放资

金120亿元，实现连续第七周资金净投放。此外，周四市场有500亿元国库现金定存投放，其中标

利率为3.80%，远低于预期，较最近一次同期限品种6.13%的水平大幅下行，且创接近两年以来

所有期限国库现金定存中标利率的新低。目前，受到年中考核、月末缴准、大行分红、理财产品

集中到期以及IPO申购等因素影响，资金面有所收紧。但央行灵活的调节回购操作、机构的提前

准备和本轮新股申购进入空窗期（下周），资金面料能平稳度过年中时点。 

 

国债现券市场：交投清淡，收益率震荡整理 

本周，现券市场走势较为平淡，各关键期限国债收益率整体小幅波动，其中7年期国债收益率一

周累计小幅下跌1个基点至4.97%，10年国债收益率上涨1个基点至4.05%。                   

债券发行方面，周一，中国农业发展银行招标的一至三年增发债，收益率圴低于二级市场。不过

临近半年末，资金面压力还未完全释放，短债一二级利差维持在相对较低水平，其中两年和三年

品种均在4个基点左右。从投标倍数上看，农发行三期债整体需求尚属稳定，除两年期刚逾2倍外，

一年和三年期品种在3倍附近或更高。周二，国开行招标的四期债中标利率均低于预期。主要因

大型银行目前资金压力不大，且国开债自身的手续费及流动性好优势支撑需求。周四，中国进出

口银行增发的三及五年两期债，中标收益率基本符合预期。央行公开市场暂停正回购操作对现券

影响有限，机构投标情绪未受太大的影响，中规中矩的投标倍数也反映需求较为平稳。周五，国

开行招标的15年期固息金融债，中标利率为5.24%，低于此前5.28%的利率预测均值，投标倍数

为1.95倍。 
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此外，广东省作为自发自还地方债的首个尝新者，周一上午招标的五年期品种中标利率3.84%，

稍低于3.87%的市场预测均值，并基本持平于最新的同期限国债估值水平。同时招标的七年和10

年期固息债，中标利率分别为3.97%和4.05%；此前市场对二者的利率预测均值为3.99%和4.07%。

周五中国财政部代理发行的三及五年两期地方债，中标利率与同期限国债的点差，较上周同期明

显扩大。具体来看，三年期地方债中标利率4.01%，五年期品种中标利率4.12%，两期债的投标

倍数为1.43倍和1.34倍。单就与预测均值相比，当日国开行招标的15年期固息债利率略低，但受

流动性及需求主体有限制约，该结果仍高出估值水平10个bp左右。 

目前，资金面稳中趋紧，宏观面缺乏数据指引。机构对于后市行情观点出现分歧，观望情绪升温

致交投较为清淡。我们认为，债市短期内或维持窄幅震荡态势，但长期向好趋势并未改变。 

 

银行间票据市场：票据利率涨跌互现 

银行间中短期票据（AA+）和（AAA）的不同期限品种利率涨跌互现。截止本周四，1个月

期短期票据（AA+）和短期票据（AAA）较上周四均上涨1个基点，分别收报5.1477%和4.8377%；

3个月期短期票据（AA+）和短期票据（AAA）较上周四均下跌7.74个基点，分别收报4.9923%和

4.6823%；6个月期短期票据（AA+）和6个月期短期票据（AAA）较上周四分别下跌8.39和7.39

个基点，收报5.0248%和4.7148%。预计短期内票据利率将以震荡为主。 
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图表 3：相关利率近期走势 

 

 

 

资料来源：中国外汇交易中心、SHIBOR、光大期货研究所（资料时间：截至2014年6月27日） 
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图表 4：银行间中短期票据以及国债和其利差走势图 

  

  

资料来源：Wind 光大期货研究所（资料时间：截至2014年6月26日） 

注：利差（5年-1年）代表了5年期期限的到期收益率-1年期期限的到期收益率的差值（单位：bps） 
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四、价差、CTD（最便宜可交割）债券和基差 

价差走势： 

本周价差走势出现一定分化，TF1412和TF1409走势平稳，而TF1503和TF1412的价差则大幅

震荡，其中一个比较重要的原因在于TF1503没有多少成交，数日0成交量所致。TF1412和TF1409

的价差在本周收至0.416元，上市后日均值在0.278元，1个标准差波动范围在0.175元至0.382元。

TF1503和TF1412的价差整体以大幅震荡为主，周收盘报在0.068元，由于之前TF1403和TF1312

有一定的数据，因此按照历史数据至今来看，上市后日均值在0.283元，1个标准差波动范围在0.011

元至0.555元，目前来看，价差仍需要时间来稳定。由于资金临近年中，因此整体价差出现上行

的态势可以理解，但是未来随着资金趋于宽松，未来TF1412和TF1409的价差将可能出现震荡下

行态势。 

 

图表 5：各合约间价差走势图（单位：元） 

  

资料来源：文华财经、光大期货研究所（资料时间：截至2014年6月27日） 
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120004.IB（12附息国债04），最新基差为-0.1191元。从三个合约的理论CTD债券本周走势来看，

基差整体出现震荡小幅下行的趋势。三个合约的理论CTD券在本周保持稳定，没有太大的变动。

从基差和净基差的角度来看，本周维持震荡走势，当前并没有出现明显的波动痕迹。 

从活跃高久期角度来看，各合约的CTD券指向同一个债券：140006.IB（14附息国债06）。

就净基差来说，活跃高久期的CTD券净基差在TF1409和TF1412上维持在0.4元至0.5元之间，仍然

有收益率下行的可能。目前投资者仍宜观望。 

 

图表 6 本周理论 CTD 债券相关信息 

TF1409 

日期 证券简称 回购利率 债券价格 期货价格 IRR 基差 净基差 

2014/6/23 11 附息国债 19 4.7761% 99.7705 94.530 4.8466% -0.2139 -0.0142 

2014/6/24 11 附息国债 19 4.7679% 99.7583 94.524 4.8836% -0.2197 -0.0244 

2014/6/25 11 附息国债 19 4.7582% 99.7581 94.486 4.7176% -0.1797 0.0112 

2014/6/26 11 附息国债 19 4.7478% 99.6839 94.496 5.1111% -0.2645 -0.0790 

TF1412 

日期 证券简称 回购利率 债券价格 期货价格 IRR 基差 净基差 

2014/6/23 06 国债 19 4.9136% 95.5063 94.942 5.6291% -1.0212 -0.3239 

2014/6/24 06 国债 19 4.9081% 95.5047 94.948 5.6585% -1.0289 -0.3380 

2014/6/25 06 国债 19 4.9059% 95.5058 94.890 5.5386% -0.9689 -0.2828 

2014/6/26 06 国债 19 4.9033% 95.4381 94.898 5.7230% -1.0447 -0.3652 

TF1503 

日期 证券简称 回购利率 债券价格 期货价格 IRR 基差 净基差 

2014/6/23 12 附息国债 04 4.9777% 96.8645 94.990 5.2256% -1.1272 -0.1538 

2014/6/24 12 附息国债 04 4.9747% 96.8805 94.984 5.1987% -1.1050 -0.1367 

2014/6/25 12 附息国债 04 4.9722% 96.8813 94.946 5.1470% -1.0650 -0.1021 

2014/6/26 12 附息国债 04 4.9677% 96.8813 94.956 5.1672% -1.0753 -0.1191 

资料来源：Wind、SHIBOR、光大期货研究所（资料时间：截至2014年6月26日） 

注：本报告CTD债券标准为隐含回购率最小者；回购利率来自SHIBOR、期货价格为结算价。 

 

图表 7 本周活跃高久期 CTD 债券相关信息 

TF1409 

日期 证券简称 回购利率 债券价格 期货价格 IRR 基差 净基差 

2014/6/23 14 附息国债 06 4.7761% 102.2362 94.530 2.8776% 0.3140 0.4519 

2014/6/24 14 附息国债 06 4.7679% 102.2353 94.524 2.8378% 0.3195 0.4540 

2014/6/25 14 附息国债 06 4.7582% 102.2346 94.486 2.6472% 0.3598 0.4905 

2014/6/26 14 附息国债 06 4.7478% 102.1742 94.496 2.9401% 0.2886 0.4149 

TF1412 
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日期 证券简称 回购利率 债券价格 期货价格 IRR 基差 净基差 

2014/6/23 14 附息国债 06 4.9136% 102.2362 94.942 3.9425% 0.1261 0.4815 

2014/6/24 14 附息国债 06 4.9081% 102.2353 94.948 3.9556% 0.1187 0.4696 

2014/6/25 14 附息国债 06 4.9059% 102.2346 94.890 3.8277% 0.1804 0.5285 

2014/6/26 14 附息国债 06 4.9033% 102.1742 94.898 3.9693% 0.1114 0.4551 

TF1503 

日期 证券简称 回购利率 债券价格 期货价格 IRR 基差 净基差 

2014/6/23 14 附息国债 06 4.9777% 102.2362 94.990 3.7693% 0.3214 0.9098 

2014/6/24 14 附息国债 06 4.9747% 102.2353 94.984 3.7599% 0.3270 0.9113 

2014/6/25 14 附息国债 06 4.9722% 102.2346 94.946 3.7042% 0.3670 0.9477 

2014/6/26 14 附息国债 06 4.9677% 102.2346 94.956 3.7164% 0.3563 0.9318 

资料来源：Wind、SHIBOR、光大期货研究所（资料时间：截至2014年6月26日） 

注：本报告CTD债券标准为隐含回购率最小者；回购利率来自SHIBOR、期货价格为结算价。 

 

五、行情分析、后市观点和操作建议 

行情分析： 

本周行情继续维持在震荡的态势之中，在维持了约两周的震荡之后，目前主力合约仍然没有

出现明显的趋势。从技术角度来讲，目前TF1409的21日均线和5日均线已经粘连，并且和TF1409

的收盘价也极为接近，显示出当前价格处于震荡的态势之中。 

基本面上来看，由于当前处于年中，资金面上仍然有紧张的态势。而且由于处于宏观消息的

真空期，因此整体上尽管PMI的初值让人眼前一亮，但是也显示出目前经济仍在底部的特征。因

此国债到期收益率仍有下行的动力。 

从债券市场来看，由于地方政府债集中到期日临近，因此整体交投上仍显得较为平淡。总体

保持平稳的态势。未来的行情仍需要各类因素进行催化。 

值得注意的是，利率市场化进程和汇率制度改革进程已经初步显现，中国银行已经被允许对

个人发行大额存单，而汇率方面已经允许小额外币的利率可以自由浮动，尽管是在上海市的范围

之内，但是也相比较年初仅在自由贸易试验区进行试点来说，前进了关键的一步，即成熟一项，

推广一项。随着这2个改革开始卖出实质性步伐，未来国债市场的配置需求将集中得到体现。 

 

后市观点和操作建议： 

目前期债主力合约TF1409仍在震荡格局之中，关注进入7月份后，行情或将重启。 
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