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【周报看点】 

 本周（1 月 6 日—1 月 10 日）国债期货小幅上升，但交投依旧清淡，整体走

势处于前期箱体震荡之中。  

 投资建议：中期看多，短期震荡。中线可适量在 91.3 元附近布局多单，观

察 92 元处阻力作用，若进行日内短线操作，则可在 91.3-92 保持震荡思路。

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 12 月 CPI 告别“3 时代”，PPI 连续 22 个月负增长 

 2013年12月中旬，国务院办公厅《关于加强影子银行监管有关问题的通知》

（国办发【107】号），正式宣告酝酿近一年的中国式影子银行全面监管框

架敲定。 

 美国劳工部发布非农报告，美国 12 月新增非农就业 7.4 万人，增幅为 2011

年 1 月以来最小，这也远远低于市场预期的 19.7 万人，而 11 月为 20.3 万

人。 

 本周央行未进行公开市场操作，短期资金面趋于宽松，但跨春节资金依旧紧

俏。 

 后市关注热点主要集中在经济数据的公布和重要会议的决议 
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【行情回顾】 

本周（1 月 6 日—1月 10 日）国债期货小幅上升，但交投依旧清淡，整体走势处于前期箱体震荡之中。周一国

债期货价格小幅下跌。2014 年首次国债招标显示，五年期国债中标利率 4.47%，低于此前市场预期的 4.52%均值，

但仍创下 1998 年以来新高。随后两个交易日，国债期货持续拉升，周一存款准备金补缴后，市场短期资金面较为

宽松，短期 shibor 利率持续回落，现券市场有所回暖，债券收益率小幅上行。周四统计局公布数据显示，2013年

12 月全国 CPI 同比上涨 2.5%，低于市场预期，为近 7 个月最低增幅，国债期货大幅回落，基本回吐前一交易日涨

幅。周五国债期货冲高回落，午后走低，截止收盘，主力合约 TF1403 报收于 91.159 元，本周涨幅 0.26%。 

5 年期国债中标利率虽然创下 1998 年来新高，但是低于市场预期，且从市场反应来看，需求有所回升，且 107

号文管制影子银行，或带来银行资产的重新配置，并且一季度属于传统信贷投放期，资金面整体会较前期为宽松，

中线可适量在 91.3 元附近布局多单，观察 92 元处阻力作用。若进行短线操作，则在 91.3-92 保持震荡思路。 

 

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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【宏观要闻分析】 

 国内方面 

 中国 12 月 CPI 告别“3 时代”，PPI 连续 22 个月负增长 

去年全年中国CPI增长2.6%，PPI下降1.9%。12月CPI同比增长2.5%，告别连续3个月至少3%的增长形势。但

12月CPI环比回升，增幅0.3%，11月环比下降0.1%。12月PPI同比降幅1.4%持平11月，预期降1.3%。至此，PPI

自2012年3月起已连续22个月负增长。 

 

 12月汇丰中国服务业PMI创28个月新低，产出及新订单增长均下滑 

2013年12月汇丰中国服务业指数为2011年8月以来最低。这是该指数有记录以来第二低水平。12月综合PMI

数据显示，服务业与制造业的产出及新订单增长均更为疲弱。但综合来看，通胀压力降至5个月低位，服务业

预期用工连续4个月增长。 

 

 路透：中国2013年新增信贷8.9万亿元，贷款余额同比增14.2% 

银监会部署2014年银行监管工作重点。路透报道，会议传出2013年的全部新增信贷为8.9万亿元人民币，

贷款余额同比增速为14.2%，不良贷款率1.05%。银监会还提出今年民资办银行首批试点3-5家，此外还要切实

防范地方平台、产能过剩、影子银行等七类风险。 

 

 2013年12月中旬，国务院办公厅《关于加强影子银行监管有关问题的通知》（国办发【107】号），正式宣告

酝酿近一年的中国式影子银行全面监管框架敲定。 

据悉，107号文从正确把握影子银行的发展与监管、落实中央与地方责任分工、完善监督制度和办法、做

好风险管控及健全配套措施等五大方面做出原则性的“顶层设计”。与此前市场关注但仍未公布的“9号文”

相比，107号文更加温和，但需进一步细则落实。 

 

 海关总署公布数据显示，2013年12月我国进出口总值为25.83万亿人民币，折合为4.16万亿美元，年度进出口

总值首次突破4万亿美元关口，同比增长7.6%，其中出口同比增长7.9%，进口同比增长7.3%。 

 

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 

 

 

 国外方面 

美国劳工部发布非农报告，美国 12 月新增非农就业 7.4 万人，增幅为 2011年 1 月以来最小，这也远远低于市

场预期的 19.7 万人，而 11 月为 20.3 万人。此外美国 12 月失业率 6.7%，创 2008年 10 月以来新低，上月为 7%。

因天气原因，12 月的劳动力参与率跌至 1978 年来新低。 

欧元区12月综合PMI终值52.1, 创三个月新高,表明欧元区经济继续保持复苏势头。欧元区11月的失业率为

12.1%，前几个月的数值经过修订后，欧元区失业率已经从去年4月来就保持在这一历史高位。其中德国失业率仅为

5.2%，而希腊则达到27.4%，西班牙也有26.7%。与此同时，欧元区年轻人的失业率依然令人担忧，西班牙的年轻人

失业率高达57.7%，创历史新高，超过希腊的54.8%。 

 

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, 中国 11 月货币供应 M2 年率+14.2%，中国 11 月社会融资规模 12278 亿元，前值 8640 亿元。

中国 11 月新增人民币贷款 6246 亿元。 

 本周上海银行间同业拆放利率（Shibor）短期利率较上周五大幅回落，O/N 下跌 24 个基点至 2.766%；1W 下跌

67 个基点至 4.041%；2W 下跌 77.4 个基点至 4.75%。 

 11 月金融机构外汇占款余额 283575.03 亿元，较 10 月增加 3979.47 亿元，连续四个月外汇占款流入。 

资金面上，本周(1 月 6 日-1月 10 日）短期回购利率持续回落，跨春节资金需求紧俏，央行未进行公开市
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场操作，但公开市场有 500 亿国库现金定存到期，自然回笼资金 500 亿元。 

 

图 8、货币增速                                    图 9、每周流动性测算（不含国库现金） 

 

 

图 10、外汇占款余额情况 

 

 

图 11、SHIBOR 逐日曲线 
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【后市研判】 

5 年期国债中标利率虽然创下 1998 年来新高，但是低于市场预期，且从市场反应来看，需求有所回升，且 107

号文管制影子银行，或带来银行资产的重新配置，并且一季度属于传统信贷投放期，资金面整体会较前期为宽松。

同时最新经济数据显示，通胀有所回落，国债期货中期存在一定上涨的动力。 

从技术上面来看，国债期货短期仍然可能处于窄幅箱体震荡之中，在 91.3 元处存在较大的支撑，但是在 92 元

处存在较大阻力作用，中线可适量在 91.3 元附近布局多单，观察 92 元处阻力作用。若进行短线操作，则可在 91.3-92

区间尝试高抛低息。 

 

 

 

【下周债市关注】 

2013年12月中国新增人民币贷款（亿元）；  

央行公开市场操作情况；

一级市场新债发行情况。
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