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月报看点 

1、 近一个月，国债期货整体维持在 91.5 到 92.5 区间，我们认为，

国债期货在 91 点位以下下跌空间有限，截至二季度前，国债具

有投资价值，投资者可以在国债期货回调时布局多单。 

2、 投资建议：投资者在国债期货回调时多单适量进场，但同时关

注二季度是否会发生信用违约事件，二季度政府债务到期量会

经历一个小高峰。在合适点位（91.8 至 92.3 区间）布局 TF1403

多单，止损点位 91（具体分析见『宏观基本面分析』、『流动性

分析』及『量化分析』）。 

3、 未来一个月外汇占款仍将增加，但增幅会减缓，央行正在大规

模从市场回收资金，流动性依然处于紧张趋势。 

4、 根据数量模型，未来一个月（至 TF1403 交割日）国债期货价格

的最低值在 91 附近取得，投资者在 92.080 点位（计算以 2 月

24 号价格为准）附近买多操作后，未来一个月最大损失不超过

10800 元/手的概率为 95%。 

5、 根据套利模型，期现套利上限（即卖期货买现货）大概与理论

价格（根据最活跃的可交割债券计算）之差为 0.1 到 0.2 左右；

跨期套利上下限为-0.243 和-0.437，从基差走势来看，存在套

利机会（具体分析见『套利模型说明』）。 

6、 未来一个月没有记账式国债发债计划。 

债期二季度前仍然看多，未来下跌空间有限 
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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(1月 16号至 2月 21号)整体维持在 91.5到 92.5区间，这与市场受到短期流动性影响较大有

关。流动性短期内发生明显的变化以春节为时点，春节前由于过节取现，财政划拨以及存款备付等因素的影

响导致流动性进一步紧张，国债期货小幅上升，但随着春节前一周央行通过市场操作向市场注入大约 5000

亿元，流动性大为缓解。春节过后，随着 12月份外汇占款依然保持增加以及过节资金的存入，流动性较年前

大幅宽松，国债期货再次进入弱势行情。我们认为，随着央行重启正回购给予市场流动性趋紧的预期，国债

期货未来下跌空间将十分有限。通过对央行进行流动性操作的利率时点进行分析，国都期货金融小组认为央

行对于未来的流动性仍保持适度紧张的思维，同时央行容忍的利率上限为 6.5%左右（短期拆借利率），当利

率超过这一水平，央行会适时的根据市场操作微调流动性。建议大家关注二季度中国资本市场是否会出现信

用违约事件，这将成为影响国债期货走势的重要因素，因为信用利差进一步被重视将对国债期货价格有修正

作用。 

从过去一个月的基差走势来看，国债期货当季与隔季的基差维持在 0.3-0.65之间，从我们的模型分析来

看，具备跨期套利的条件（跨期套利模型分析见下文），具体操作方向为卖远月买近月，但利润并不是很高，

大约 0.2个基差点。 

从过去一个月的成交量来看，国债期货成交量仍维持在一个较低的水平，这说明市场的不活跃不仅仅在

于银行迟迟不能参与国债期货，更在于国债期货流动性的不足使得债券类基金更多的通过银行间市场的操作

手段来进行避险，对国债期货市场的兴趣随着国债期货流动性的低下而逐渐丧失。国都期货金融小组认为，
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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。 

我们认为，未来一个月内，市场流动性仍会维持趋紧的预期，国债期货未来下跌空间有限，建议投资者

布局多单，止损 91（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  

利率解读 

图 4：银行间固定利率国债到期收益率曲线                   图 5：票据直贴利率 

  

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

按照传统的理论来看，期限结构应该呈现短低长高的上升结构，原因在于较长期限的债券要获得风险溢

价以及流动性补偿。现如今，我国国债到期收益率的期限结构呈现平坦的趋势（如图 4），但利率期限结构的

短端经常出现较大程度的偏差造成期限结构的短暂扭曲，这再次验证短期内市场对流动性预期捉摸不定，造

成国债期货维持在震荡区间。从票据直贴利率也可以看出在近一个月流动性预期经历了冰火两重天，春节前

的 12月份下旬以及 1 月份下旬贴现利率都有短期的走高行为，而其他时间则维持在 6%的稳定水平。从中长

期来看，国都期货金融小组认为，短期利率重点将适当上移，这将对国债期货未来中长期具有压制作用。但

短期来看，国债期货仍具有上升动力，原因在于短期利率维持在低位，以及对未来信用违约事件的担忧将吸

引债券型产品参与银行间的国债交易，资金将集中在国债等无风险债券上，信用债可能会面临价格下行的压

力。 
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汇率解读 

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

 

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

进入 2014年，人民币对美元汇率基本维持稳定，但在最近几个交易日，人民币持续贬值，以 2月 17日

的低点计算，截止 2月 24日，人民币对美元汇率累计下跌 130个基点。 

汇率下跌一方面原因在于国内和国际大环境的影响。自去年 12月开始，美联储宣布缩减 QE，导致了新

兴市场汇率由于资本流出而产生剧烈动荡，但是同期人民币表现却相对平稳。近期中国制造业增速放缓迹象

加剧，1月汇丰 PMI跌破 50 荣枯线，2 月跌至 48.3，大幅低于市场预期，一定程度导致了部分资金的流出。 

另一方面，本轮下跌可能是央行为打击跨境套利而有意为之，整个 2013年，人民币处于一个持续的单边升值

的过程，而同期市场利率也处于历史高位，两方面因素导致了部分套利资本流入，押注人民币持续升值。 

2月 12日公布的进出口数据再次超出市场预期，以美元计价的出口和进口增速分别达到 10.6%、10.0%，

而此前市场普遍预期仅为 2%至 3%，引起市场对套利资金流入的担忧；而在此前外汇占款连续 5 个月净流入，

市场预计 1月份外汇占款增加约 2000亿元。改变市场的单向升值预期，能够减缓套利资金的流入。 

但是从较长的时间周期来看，目前人民币不具备大幅贬值的基础，庞大的外汇储备和巨额贸易盈余以及

正在开发的资本账户都会对人民币形成一定的支撑。。 

结论 

在国内银行业紧非标的背景下，流动性风险和信用风险将处于上升通道，迫使资金寻求相对安全的债券

资产，这对利率债券，尤其是国债来说是较为重要的利好。国都期货金融小组认为，短期内国债期货下跌空

5.9000
6.0000
6.1000
6.2000
6.3000
6.4000

2
0

1
3

-0
2

-0
4

2
0

1
3

-0
3

-0
4

2
0

1
3

-0
4

-0
4

2
0

1
3

-0
5

-0
4

2
0

1
3

-0
6

-0
4

2
0

1
3

-0
7

-0
4

2
0

1
3

-0
8

-0
4

2
0

1
3

-0
9

-0
4

2
0

1
3

-1
0

-0
4

2
0

1
3

-1
1

-0
4

2
0

1
3

-1
2

-0
4

2
0

1
4

-0
1

-0
4

2
0

1
4

-0
2

-0
4

美元兑人民币中间价

76.00
78.00
80.00
82.00
84.00
86.00

2
0

1
3

/1
/2

2
0

1
3

/2
/2

2
0

1
3

/3
/2

2
0

1
3

/4
/2

2
0

1
3

/5
/2

2
0

1
3

/6
/2

2
0

1
3

/7
/2

2
0

1
3

/8
/2

2
0

1
3

/9
/2

2
0

1
3

/1
0

/2

2
0

1
3

/1
1

/2

2
0

1
3

/1
2

/2

美元指数



 

8 互信，共赢，美好生活！请务必阅读最后的免责声明 

 

股指期货 

 

间有限，中长期国债期货虽然面临一定的上升压制，但在信用利差被逐步看重的中国市场，国债期货具备走

强的基础。中长期投资者可在合适点位布局多单进场。  

三、 资金流动性分析 

图 8：货币增速                                         图 9：每周流动性测算 

 

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

图 10、外汇占款余额情况                                   

 

数据来源：国都期货 
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图 11、SHIBOR 逐日曲线                                   

 

数据来源：国都期货 

2014年 1月份 M0同比增速 22.5%，M1同比增速 1.2%，M2同比增速 13.2%，需要注意的是 M2增长仍维持

在 14%以下，与去年六月份以来的增速保持持平，央行控制流动性的意图十分明显。 

外汇占款方面，14年 1月份预期增长 2000亿元。我们预期未来外汇占款仍会处于增加通道，但增幅可

能大幅放缓。 

SHIBOR利率在过去一个月基本处于下降通道，这与央行利用公开市场工具进行调节密切相关，但需要注

意的是年后流动性季节性宽松将得到改变，从图 9中不难发现，央行一直在回收流动性，同时随着工业生产、

固定资产投资逐步恢复并上升，货币将恢复紧张局面。 

整体来看，国都期货金融小组预测未来一个月货币供应量 M2仍保持在 14%左右。从我们检测的每周流动

性动态来看，从过去一个月至今，央行向市场回收 1080亿元（截至 2月 24号），我们认为未来一段时间，央

行仍会继续从市场回收流动性，考虑到外汇占款的增加减少，市场整体流动性依然呈现紧张趋势。 

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（1 月 2 号至 2 月 21
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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后尾现象，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 12 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 0.000092，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 13 展示了利用模特卡罗方法进行 1 万次模拟后 TF1403 至交割日的走势【我们以 2 月 24 号的收盘价

92.080 为起始价格，机会成本利率取 2.30%（从历史统计中获得的年化收益率），历史波动率经过计算为 0.033，

步长设为 5 分钟】，我们发现未来至交割日国债期货价格最低值在 91.020 附近取得。 

图 14 与图 15 展示了计算结果的概率统计结果与 VAR 值。通过图 14 我们可以知道未来一个月(至 TF1403

交割日)国债期货价格在 91 以上的概率为 95%以上，换句话说，在未来流动性预期不发生改变的情况下，国

债期货价格小于 91 为小概率事件。投资者中长期多单，以点位 92.08 附近为例（2 月 24 号收盘价），在未来

一个月承受的最大损失不超过（92.08-91）×10000=10800 元/手的概率为 95%。 

图 12：历史行情正态化统计数据                           图 13：蒙特卡罗模拟路径 

 

数据来源：国都期货                                      数据来源：国都期货 
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图 14、模特卡罗模拟至 TF1403 交割日的价格分布图                                   

 

数据来源：国都期货 

图 15、蒙特卡罗模拟至 TF1403 交割日 VAR 计算                                   

 

数据来源：国都期货  
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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 16 与图表 17 展示了按照现在的价格计算的临界值（以 2 月 24 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） 

图 16、期现套利上限                                  

 

数据来源：国都期货 

图 17、跨期套利上下限                                  

 

数据来源：国都期货 
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五、 未来一个月没有记账式国债发债计划 
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