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[股指期货] 

◆ 股指期货：北向资金减仓，股指明显回调 

【市场情况】 

周三，A 股主要指数早盘低开后震荡走弱。截止收盘，上证指数跌 1.26%，报 2933.14。深成指跌 2.40%，

创业板指跌 2.81%，沪深 300 跌 1.16%、上证 50 跌 0.61%，中证 500 大跌 2.42%、中证 1000 大跌 3.33%。

个股跌多涨少，当日仅 589 只上涨（45 涨停），4719 只下跌（67 跌停），46 只持平。其中，联创股份、奥

联电子、富信科技涨幅居前，分别上涨 20.08%、20.03%、20.02%；而*ST 新海、农尚环境、双一科技跌幅

居前，各跌 69.23%、15.73%、12.46%。北向资金中际旭创获净买入 4.51 亿元，顺丰控股遭净卖出 3.25 亿

元。 

分行业板块看，仅 4 个板块上涨，贵金属、银行、家用电器、电信，分别上涨 0.73%、0.44%、0.13%、

0.06%，央企概念逆势上扬；TMT 深度回调，下跌板块中，互联网、软件、商业服务分别下跌 5.97%、5.36%、

4.61%，华为算力类主题回调。 

期指方面，主力 04 合约全部随指数下挫：IF2404、IH2404 分别收跌 1.15%、0.60 %；IC2404、IM2404

分别收跌 2.51%、3.67%。基差方面，四大期指主力 04 合约升贴水分化：IF2404 升水 2.01 点，IH2404 升

水 2.46 点，IC2404 贴水 6.08 点，IM2404 贴水 49.43 点。 

【消息面】 

国内要闻方面，3 月 27 日国家统计局发布数据，1-2 月份全国规模以上工业企业实现利润总额 9140.6

亿元，同比增长 10.2%，利润由上年全年下降 2.3%转为正增长。分月看，规上工业企业当月利润自上年 8

月份以来同比持续增长。国家统计局表示，今年 1-2 月份延续恢复向好态势，工业企业效益起步平稳。超

七成行业利润增长，制造业、电气水业增长较快；装备制造业、高技术制造业利润明显回升，新质生产力

培育壮大；消费品制造业利润持续恢复，多数行业利润实现增长。 

海外方面，日本央行审议委员田村直树表示，日本央行必须缓慢但稳步地实现超宽松货币政策的正常

化。与过去相比，不再需要积极干预债券市场；货币政策并非以汇率为目标，不会考虑像美国那样加息。 

【资金面】 

3 月 27 日，A 股市场交易明显缩量，全天成交额 8889 亿元。北向资金大幅减仓 72.49 亿元，其中沪

股通净流出 17.64 亿元，深股通净流出 54.86 亿元。3 月 27 日，央行以利率招标方式开展了 2500 亿元 7 天

期逆回购操作，中标利率为 1.8%，当日 30 亿元逆回购到期，因此单日净投放 2470 亿元。 

【操作建议】 

当前 IF、IH、IC 与 IM 主力合约的基差率分别为 0.06%、0.10%、-0.12%与-0.94%。临近财报披露，建

议等待业绩验证盈利改善情况，中小盘指数业绩若不及预期乐观将面临回调，逢低配置 IF 胜率更高。 

 

 

[国债期货] 

◆ 国债期货：股市走弱风险偏好下行，期债整体走强 

【市场表现】 

国债期货集体收涨，30 年期主力合约涨 0.44%报 105.82 元，10 年期主力合约涨 0.13%，5 年期主力合

约涨 0.11%，2 年期主力合约涨 0.01%。银行间主要利率债收益率全线下行，截至发稿，5 年期国债活跃券

“23 附息国债 22”收益率下行 2.5bp，10 年期国债活跃券“23 附息国债 26”收益率下行 2.75bp，30 年期

国债活跃券“23 附息国债 23”收益率下行 2.75bp，5 年期国开活跃券“23 国开 08”收益率下行 3.25bp，

10 年期国开活跃券“23 国开 10”收益率下行 2bp。 

【资金面】 

央行开展 2500 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率为 1.8%。当日 30 亿元逆回购到期，因此单日净投放

2470 亿元。资金面，周三央行公开市场逆回购继续放量补充跨季流动性，银行间市场资金面仍整体平稳。
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长期资金方面，国有和主要股份制银行一年期同业存单二级最新成交在 2.2475%左右，较上一交易日变化

不大。央行呵护下，资金供给基本无忧，但流动性分层现象明显，目前看跨季压力仍有限，继续关注后续

逆回购投放力度。 

【基本面】 

1-2 月，全国规模以上工业企业实现利润总额 9140.6 亿元，同比增长 10.2%；实现营业收入 19.44 万亿

元，同比增长 4.5%。其中，计算机、通信和其他电子设备制造业利润增长 2.1 倍，电力、热力生产和供应

业增长 69.4%，有色金属冶炼和压延加工业增长 65.5%，纺织业增长 51.1%，煤炭开采和洗选业下降 36.8%，

非金属矿物制品业下降 32.1%，石油煤炭及其他燃料加工业和黑色金属冶炼和压延加工业亏损均增加。 

【操作建议】 

昨日股市下行带动风险偏好上升，期债出现一定企稳走强。基本面上，经济分化的特征延续，生产强

于需求的特征在近期高频数据中也有映射，结合 3 月 EPMI 环比上行来看，3 月 PMI 指数有概率较 2 月回

升，且预计呈现生产指数回升强于需求。资金面看，本周面临季末资金需求考验，央行大概率会重回呵护

态势，以净投放为主，政府债净融资对资金面影响仍较小，临近季末短期波动仍存，但预计总体跨季压力

或可控。临近季末资金利率或有所抬升，3 月 PMI 指数有概率边际回升，期债阶段性或存在一定压力，但

在基本面数据没有大幅超出市场预期的假设下并不改变趋势，预计即便出现调整也不足以驱使期债突破前

期波动区间，10 年期国债利率预计在 2.26%-2.35%区间宽幅波动，T2406 合约价格下方支撑或在 103.6 附

近。单边策略上建议区间操作，T2406 波动范围或在 103.6-104.44，关注后续供给节奏。曲线策略上，或可

适当关注 30-10Y 利差做阔。 

 

 

 [贵金属] 

◆ 贵金属：静待美国 PCE 通胀数据 美债收益率回落黄金收盘创新高 

【行情回顾】 

消息方面，美联储理事沃勒最新讲话表示最近美国经济数据显示应该推迟降息或是减少今年的降息次

数，讲话中多次强调“不必急于行动”，他认为近期美国通胀数据称为“令人失望的”，希望在降息之前看

到至少几个月更好的通胀数据。 

行情方面，市场静待美国 PCE 通胀数据，美联储官员讲话偏鹰暗示通胀或仍顽固，尽管美元指数在日

元汇率走弱因素影响下保持强势，但美债收益率走低使美股普涨，原油和铜等工业品价格止跌回升，抗通

胀属性提振贵金属走强。国际金价开盘早段价格窄幅波动欧盘后段价格快速拉升接近 2200 美元阻力，收

盘报 2194.24 美元/盎司涨幅 0.73%创“三连阳”；国际银价跟随黄金同步回升，收盘价 24.634 美元/盎司涨

0.72%。 

【后市展望】 

当前美国经济温和增长和就业市场状况相对稳健但也有弱化现象，在通胀较为顽固下降速度放缓的情

况下，美联储偏鸽表态为降息和宽松扫除障碍，美债收益率和美元指数下行趋势在欧洲经济疲软央行可能

更早降息的情况下仍较曲折，贵金属多头短期上行驱动减弱但受到流动性影响盘中波动可能上升，国际金

价在 2200 美元价格有一定阻力，多头建议等待逢低买入。 

白银方面，国内经济改善有望提振市场信心，春节前后国内光伏和消费电子等工业需求紧张情况有待

缓解，但在全球制造改善不及预期情况下工业属性对价格驱动不足，库存偏高使国际银价总体维持区间宽

幅震荡并与黄金走势同步，在再通胀预期、工业属性叠加补涨情绪的驱动下价格有待突破，上方阻力在 25.8

美元，国内银价在 6200-6500 元区间波动。 

【技术面】 

国际黄金价格持快速冲高突破 2200 美元关口随即回落形成新的阻力，多根均线维持多头排列价格维

持偏强震荡，MACD 绿柱有所扩散；国际白银价格冲高回落在 25.8 美元存在阻力，下方支撑在 24 美元，

MACD 红柱转绿多头力量减弱。 
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【资金面】 

近期金银价格大幅上涨使 ETF 持仓呈现止跌回升现象，在投资者更加青睐持有黄金实物或衍生品的情

况下需求有待进一步改善。 
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