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通胀到达年内低点 国债期货震荡下行  

 

第一部分：行情回顾 

 

3 月 PMI 低于预期、通胀预期趋缓及禽流感疫情的集中释放令市场避险情绪提升，债市获

得短期利好，本周国债期货仿真合约 TF1306 及 TF1309 继续震荡上行，但 TF1312 出现小幅下

挫，体现市场对 4 季度资金面趋紧的担忧。成交价格继续震荡上行。本周主力合约 TF1306 成

交量不及上周，日均成交 24109.6 手，周五成交 25309 手，较上周五减少 2740 手；价格波动

较上周有所减弱，交投区间为 97.260-97.350，日均收盘价格 97.3084，周五报收于 97.31，较上

周五上涨 0.002 点。相比 TF1306 合约，TF1309 合约价格波动更为温和，但涨幅略大，本周五

收盘价为 97.268，比上周五上涨 0.012 点。TF1312 合约周五报收于 97.266，较上周五下跌 0.014

点。  

<TF 仿真 1306 合约走势> 

94.5

95

95.5

96

96.5

97

97.5

98

98.5

2
0
1
2
-
9
-
17

2
0
1
2
-
9
-
2
1

2
0
1
2
-
9
-
27

2
0
1
2-
1
0
-
10

2
0
1
2-
1
0
-
16

2
0
1
2-
1
0
-
22

2
0
1
2-
1
0
-
26

2
0
1
2
-
1
1
-
1

2
0
1
2
-
1
1
-7

2
0
1
2-
1
1
-
13

2
0
1
2-
1
1
-
19

2
0
1
2-
1
1
-
23

2
0
1
2-
1
1
-
29

2
0
1
2
-
1
2
-5

2
0
1
2-
1
2
-
1
1

2
0
1
2-
1
2
-
17

2
0
1
2-
1
2
-
2
1

2
0
1
2-
1
2
-
27

2
0
1
3
-
1
-7

2
0
1
3
-
1
-
1
1

2
0
1
3
-
1
-
17

2
0
1
3
-
1
-
23

2
0
1
3
-
1
-
29

2
0
1
3
-
2
-4

2
0
1
3
-
2
-8

2
0
1
3
-
2
-
2
1

2
0
1
3
-
2
-
27

2
0
1
3
-
3
-5

2
0
1
3
-
3
-
1
1

2
0
1
3
-
3
-
15

2
0
1
3
-
3
-
2
1

2
0
1
3
-
3
-
27

2
0
1
3
-
4
-2

2
0
1
3
-
4
-
10

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

成交量 收盘价（左轴）

数据来源：文华财经 

 



                 国债期货仿真周报 

瑞达期货研究院        服务热线：4008-8787-66        www.rdqh.com  

<TF 仿真 1309 合约走势> 
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<TF 仿真 1312 合约走势> 
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第二部分：国内宏观基本面 

 

1. 上周宏观要闻 

 

食品价格下降影响 3月份 CPI同比涨幅回落 国家统计局公布，3 月份，CPI 同比上涨 2.1%，

去年价格上涨的翘尾因素约为 0.9 个百分点，新涨价因素约为 1.2 个百分点。其中，食品价格

同比上涨 2.7%，影响 CPI 同比上涨约 0.88 个百分点。当月 CPI 环比下降 0.9%。 

 

工业活动偏弱 PPI 降幅意外扩大 国家统计局公布，3 月份，PPI 同比下降 1.9%，环比持

平；工业生产者购进价格同比下降 2.0%，环比下降 0.1%。一季度，PPI 同比下降 1.7%，工业

生产者购进价格同比下降 1.9%。 

 

进口增速强势反弹 三月份意外现贸易逆差 海关总署公布，3 月份，我国进出口总值 2.29

万亿元人民币（折合 3652.6 亿美元），扣除汇率因素，增长 12.1%。其中出口 1.14 万亿元人民

币（折合 1821.9 亿美元），增长 10%（路透预估值 10.5%）；进口 1.15 万亿元人民币（折合 1830.7

亿美元），增长 14.1%（路透预估值 5.2%）；贸易逆差 61 亿元人民币（折合 8.8 亿美元）（路透

预估值 154 亿美元），去年同期为贸易顺差 51.8 亿美元。 

 

2 月新增外汇占款正常回落 央行公布，3 月外汇占款增加 2,954.26 亿元，自上月的历史最

高水平环比回落 57%，当月财政性存款增加 243.11 亿元，表明 2 月份市场因此增加的流动性

为 2,711.15 亿元 

 

社会融资规模和人民币信贷放量 货币增速反弹 央行公布数据显示，3 月末 M2 同比增长

15.7%（市场预估 14.6%）；当月新增人民币贷款 1.06 万亿元（市场预估 8500 亿元）。一季度社

会融资规模为 6.16 万亿元，较上年同期多 2.27 万亿元；其中 3 月社会融资规模为 2.54 万亿元，

与今年 1 月创下的历史单月新高持平。3 月末，广义货币(M2)余额 103.61 万亿元,同比增长

15.7%，分别比上月末和上年末高 0.5 个和 1.9 个百分点；狭义货币(M1)余额 31.12 万亿元,

同比增长 11.9%，分别比上月末和上年末高 2.4 个和 5.4 个百分点；流通中货币(M0)余额 5.57

万亿元,同比增长 12.4%。一季度净投放现金 1065 亿元。 

 

一季度国家外汇储备新增约 1300 亿美元 央行公布数据显示，截至 2013 年 3 月末，国家

外汇储备余额为 3.44 万亿美元，与 2012 年末相比，一季度增加约 1300 亿美元，相当于去年

全年外汇储备增幅。外商直接投资、贸易顺差和国际资本流入均是外汇储备增长的重要来源，

但国际资本加速流入可能是一季度外汇储备大幅增加的主要原因。 
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央行公开市场回笼量减小 央行本周公开市场净回笼 170 亿元，较上周的 250 亿元继续缩

减。4 月后，央行公开市场资金回笼力度有所减轻，银行间市场资金价格保持在相对稳定的水

平，目前资金环境并不紧张，流动性总体偏中性。 

 

人民币兑美元再创新高 人民币兑美元即期周五再创新高，最高曾触及 6.19 元的整数关

口。美国财政部报告表示，中国不符合汇率操纵国的定义，但是人民币对美元币值仍然“大幅

低估”，人民币仍有必要对美元进一步升值。 

 

中国于 4月 10日启动人民币与澳元的直接交易 此前人民币只有对美元和日元可以直接交

易。人民币对澳元直接交易将有效降低中澳两国贸易结算的汇兑成本，便利人民币和澳元在贸

易结算中的使用，也意味着人民币的国际化迈出重要一步。 

 

2. 国内宏观经济基本面 

     

    通胀和经济增长是决定国债收益率和价格变动方向的基本面因素。4 月 9 日，国家统计局

公布 3 月份 CPI 和 PPI；4 月 15 日，国家统计局将公布 3 月份经济数据，同时将公布一季度的

GDP 增速。 

经济基本面因素和利率走势
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从经济增长、通胀和债券收益率长期关系来看，通胀与国债收益率成较强的直接相关性，

而经济增长也一定程度上决定国债收益率的变动方向。 

 

2013 年 3 月份，全国 CPI 同比上涨 2.1%。其中，食品价格同比上涨 6.0%，影响 CPI 同比
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上涨约 0.88 个百分点。较上月对 CPI 的影响降低 1.1 个百分点。在 3 月份 2.1%的 CPI 同比涨

幅中，去年价格上涨的翘尾因素约为 0.9 个百分点，新涨价因素约为 1.2 个百分点。3 月份，

CPI 环比下降 0.9%，其中，食品价格环比下降 2.9%，影响 CPI 环比下降约 0.99 个百分点。 

 

数据来源：国家统计局 

 

国家统计局城市司高级统计师余秋梅认为：一、3 月份鲜菜、蛋、肉禽和水产品等主要食

品价格下降，是影响 CPI 环比下降较多的主要原因。由于每年春节前后的物价变动都带有明显

的季节性，节日过后鲜活农产品价格通常都会有明显的下降，今年也是一样。二、3 月份的 CPI

总体上低于 2 月份，是影响 CPI 同比涨幅回落的主要原因。发布的数据显示，在 3 月份 2.1%

的 CPI 同比涨幅中，去年价格上涨的翘尾因素约为 0.9 个百分点，新涨价因素约为 1.2 个百分

点，和 2 月份相比，分别减少约 0.2 和 0.9 个百分点。由于两者合计减少约 1.1 个百分点，因

此 3 月份的 CPI 同比涨幅比 2 月份的 3.2%回落 1.1 个百分点。在 CPI 同比涨幅回落的 1.1 个百

分点中，新涨价因素减少的影响占 81.8%，超过八成。 

 

由此可见，3 月份主要食品价格低于春节所在的 2 月份、CPI 从 2 月份的高位回落是比较

正常的。未来几个月，气候条件更加有利于鲜活农产品的生产，预计居民消费价格将保持相对

稳定。从中期来看，预计上半年通胀处于可控状况，下半年缓和上升的可能性较大。因此，通

胀趋势决定国债收益率在上半年继续震荡，下半年缓和爬升。 

 

从经济增长情况来看，国内经济复苏的进程虽在春节有所中断，预计上半年国内经济继续

回升的可能性较大。路透综合 20 家机构预估中值显示，中国一季度经济增速料将加快至 8%，

这主要是受到出口和投资增长的带动（3 月投资增速预估 21.3%），经济连续第二个季度出现回

升。但工业（3 月工业预估增速 10.0%）和消费（3 月消费增速预估 12.5%）依然乏力，加上宏
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观经济先行指标 PMI 悉数上升，表明经济处在弱复苏态势。 

 

3. 国际宏观基本面指标——美元指数 

 

从历史走势来看，美元指数和中国 5 年期国债利率之间存在一定的负相关关系。 
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美元指数和我国5年期国债利率走势

固定利率国债到期收益率:5年 美元指数

    数据来源：Wind 资讯、文华财经 

 

美元指数与国内长期利率的负相关传导逻辑体现在美元指数对于国际大宗商品的影响，美

元的上涨一般将导致以石油为代表的国际大宗商品价格出现回落，进一步引致国际通货膨胀压

力降低，这样也为国内长期利率的回落创造了条件。 

 

本周美元指数一路下行，周五（4 月 12 日）收盘 82.135，较上周五（4 月 5 日）收盘价

82.535 下降 0.4 点。本周美元小幅下行，但依然维持高位。 

 

本周 5 年期国债收益率小幅下行，周五（4 月 12 日）收益率 3.2107%，较上周三（34 月 3

日）收益率 3.2332%下降 2 个基点。 

 

第三部分：资金面与政策面 

 

1. Shibor：银行间拆借利率波动较小 
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受清明小长假影响，本周有六个工作日，周五公布的隔夜 Shibor 较上周三下行 7 个基点至

2.0238%；1 周 Shibor 较上周三下行 32 个基点至 2.97%；2 周 Shibor 较上周五下行 35 个基点

至 3.138%；1 月 Shibor 较上周五下行 11 个基点至 3.2358%；本周上海银行间拆借利率继续全

线小幅下行。 
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Shibor

隔夜 1周 2周 1个月

数据来源：Wind 资讯 

 

虽然央行已经连续 8 周回笼资金 1.12 万亿元，但银行间资金依然较为充裕，总体长短期

利率均处于较低水平。从 3 月份来看，长期利率呈现小幅上行的趋势，短期利率在月尾也由于

季末流动性紧张现上行。短期内流动性有所收紧，但长期而言，流动性依然充足。 

 

2. 银行间回购利率 

     

银行间市场的 7 天回购利率的变化更多反映的是市场资金面因素的变化。 
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银行间回购利率

银行间回购加权利率:1天 银行间回购加权利率:7天 银行间回购加权利率:14天 银行间回购加权利率:21天

 

数据来源：Wind 资讯 

 

本周五公布的 1 天期银行间回购加权利率较上周三下行 6 个基点至 2.0208%；7 天期银行

间回购加权利率较上周三下行 29 个基点至 2.9473%；14 天期银行间回购加权利率较上周三下

行 35 个基点至 3.0969%；21 天期银行间回购加权利率较上周三下行 10 个基点至 3.1237%。本

周银行间回购加权利率继续全线下行，但较上周的跌幅已经大幅收窄，目前回购利率趋于稳定

并维持在低位，市场资金充裕。 

 

3. 政策展望 

 

春节过后，央行公开市场已经连续八周回笼资金 1.12 万亿元，2 月 18 日至 4 月 14 日，连

续八周周回笼的资金数量分别是 9100 亿、50 亿、50 亿、440 亿、470 亿、570 亿、250 亿、和

170 亿元。进入 4 月后，央行公开市场资金回笼力度有所减轻，银行间市场资金价格保持在相

对稳定的水平，目前资金环境并不紧张，流动性总体偏中性。整体看，在稳健政策思路下，资

金紧张程度弱于往年。 

 

央行数据显示，2 月末金融机构外汇占款余额为 268,324.33 亿元人民币，当月外汇占款增

加 2,954.26 亿元，自上月 6836.59 亿元的历史最高水平环比回落 57%。2 月末财政性存款余额

为 27,968.20 亿元，当月增加 243.11 亿元。上述两项数据表明，2 月份市场因此增加的流动性

为 2,711.15 亿元。 
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数据来源：中国人民银行 

 

预计 2 月外汇占款增长仍然主要来自短期资本流入，一是私人部门结售汇意愿变化；二是

国内经济回暖推动流动性需求回升；三是投资带动短期热钱流入。此外，从通胀来看，3 月的

CPI 降至 2.1%，上半年也不存在通胀压力。从通胀压力和热钱流入趋势来看，预计货币政策不

会马上收紧，央行仍将继续在公开市场开展正回购，温和回笼资金。 

 

第四部分：后市展望 

 

1. 经济基本面分析 

经济增速：经济缓慢复苏，有利于国债价格上升 

通胀：预计二季度通胀回升，压制国债价格 

2. 政策面分析：政策处于真空期，对国债价格影响偏于中性 

3. 资金面分析：资金面较为宽松，市场利率较低，有利于国债价格上升 

4. 技术面分析：风险中性，对国债价格影响中性 

 

鉴于通胀到达年内低点，预计将回升，因此建议下周轻仓做空 TF1306 国债期货主力合约。 
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