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【周报看点】 

 本周（2月 17日-2 月 21 日）国债期货持续回落，顺次跌破短期均线，周五

收盘于 60日均线之上。 

 投资建议：本周前两个交易日，国债期货跌破了具有较强支撑的 10 日均线，

并跌破了 20 日均线，走势较为疲弱，但在 60 日均线处企稳，短期可以背靠

60 日均线做多。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』）。 

 中国央行定调今年信贷政策 要求银行业金融机构增强响应力； 

 中国 2月汇丰制造业 PMI 初值创 7个月新低，10大分项指数全线低于 50； 

 中国 1月新增人民币贷款近四年新高 社会融资规模历史新高； 

 公开市场操作方面，央行本周时隔 8周重启正回购，分别在周二和周四进行

了 480 亿和 600 亿正回购，总共从公开市场回收流动性 1080 亿元。 
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【行情回顾】 

本周（2月 17日-2 月 21 日）国债期货持续回落，顺次跌破短期均线，周五收盘于 60日均线之上。本周

一国债期货开盘即小幅下跌，早盘维持窄幅震荡，但尾盘走弱，周二跳空低开，延续弱势走势，随后三个交易

日国债期货走势有所企稳，基本维持低位窄幅震荡，截止周五收盘，当月合约 TF1403 收于 91.95 元，TF1406

收于 92.492 元。 

现货方面，本周利率产品涨跌互现，中长端国债收益率在前三个交易日基本维持小幅上升走势，后两个交

易日小幅下跌；市场资金面较为宽松，资金利率整体继续下行，央行分别在周二和周四进行了 480 亿和 600 亿

正回购，从公开市场回收流动性 1080 亿元。 

经济数据方面，汇丰中国 2月 PMI 初值为 48.3，创七个月新低，前值为 49.5。 

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】 

 中国央行定调今年信贷政策 要求银行业金融机构增强响应力 

据悉，中国央行今年的信贷政策工作意见重点包括：1、坚持区别对待，有扶有控的原则；2、差别化住房

信贷政策；3、加大对城镇交通、城市基础设施建设及城镇土地综合整治、美丽乡村建设，城镇生态建设等的

支持力度；4、加强信贷政策与产业政策的协调配合，促进产业结构调整；5、服务现代农业发展，改进和完善

农村金融服务；6、新型城镇化各项金融服务。 

 

 中国 2月汇丰制造业 PMI 初值创 7个月新低，10大分项指数全线低于 50 

20 日，汇丰中国 2月 Markit 制造业采购经理人（PMI）初值 48.3，创七个月新低，前值 49.5，预期 49.5。

制造业产出指数 49.2，创七个月新低，前值 50.8；新订单分项指数 48.1，为七个月低点；就业分项指数 46.9，

为 2009 年 2 月来最低。 

 

 工信部：中国 2014 年工业增加值增长目标定为 9.5%左右 

中国 2014 年工业增加值增长目标定为 9.5%左右，稍低于去年水平。今年地区和企业把工作重点更多地放

到转型升级、结构调整、提质增效上来，因此，工业增速预期目标为 9.5%左右，比上年有所回落。 

 

 中国 1月新增人民币贷款近四年新高 社会融资规模历史新高 

今年 1月，新增人民币贷款和社会融资规模大超预期，当月社会融资 2.58 万亿元，远超去年 12月的 1.23

万亿元，创单月规模历史新高。1月新增人民币贷款 1.32 万亿元，创近四年来最高水平，同样明显高于去年

12 月的 4825 亿元。在社会融资激增的形势下，中国央行料将维持流动性紧张局面。 

 

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，14 年 1月 M2 同比增长 13.2%，增速均较前值小幅回落，当月现金净投放 17900 亿元，前值

为净投放 2117 亿元；  

 公开市场操作方面，央行本周时隔 8周重启正回购，分别在周二和周四进行了 480 亿和 600 亿正回购，总共从

公开市场回收流动性 1080 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 1.764%，1W 回落至 3.595%，2W 回落至 4%；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 

 

 

 

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

2
0

1
3

-0
2

2
0

1
3

-0
3

2
0

1
3

-0
4

2
0

1
3

-0
5

2
0

1
3

-0
6

2
0

1
3

-0
7

2
0

1
3

-0
8

2
0

1
3

-0
9

2
0

1
3

-1
0

2
0

1
3

-1
1

2
0

1
3

-1
2

2
0

1
4

-0
1

M0:同比 M1:同比 M2:同比

-6000

-4000

-2000

0

2000

4000

6000
流动性

250,000.00
255,000.00
260,000.00
265,000.00
270,000.00
275,000.00
280,000.00
285,000.00
290,000.00

-2,000.00

0.00

2,000.00

4,000.00

6,000.00

8,000.00

左轴：外汇占款增减 右轴：外汇占款余额

0.0000 

2.0000 

4.0000 

6.0000 

8.0000 

10.0000 

12.0000 

14.0000 

16.0000 
隔夜 一周 二周 一个月



 

 

请务必阅读正文后的免责声明                                                                            6 / 7 

 

 

图 12、银行间市场质押式回购利率 

 

【后市研判】 

基本面来看，市场目前相对宽松的资金面对债券市场是比较有利，但是央行本周两次正回购，可能引起市

场未来收紧流动性预期，从本周二市场表现来看，市场对正回购反应是比较消极的。但是经济数据趋弱利多债

市，汇丰中国2月PMI大幅低于市场预期，也引发市场的担忧，避险情绪有所回升，国债期货走势有所企稳。周

三新债发行的收益率低于市场预期，现券市场的走势有企稳的迹象。 

从国债期货走势来看，本周前两个交易日，国债期货跌破了具有较强支撑的10日均线，并跌破了20日均线，

走势较为疲弱，但在60日均线处企稳，短期可以背靠60日均线做多。 
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