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[股指期货] 

◆ 股指期货：央行加大投放维护季末流动性，股指应声上涨 

【市场情况】 

周四，A 股主要指数早盘低开后迅速翻红走强，随后冲高回落。截止收盘，上证指数涨 0.59%，报 3010.66。

深成指涨 1.31%，创业板指涨 0.85%，沪深 300 涨 0.52%、上证 50 涨 0.13%，中证 500 大涨 1.30%、中证

1000 大涨 2.20%。个股涨多跌少，当日 4574 只上涨（80 涨停），662 只下跌（10 跌停），119 只持平。其

中，星宸科技、平安电工、恒拓开源涨幅居前，分别上涨 197.65%、90.40%、29.98%；而安孚科技、圣达

生物、新产业跌幅居前，各跌 10.0%、9.99%、9.71%。北向资金五粮液获净买入 4.81 亿元，歌尔股份遭净

卖出 4.32 亿元。 

分行业板块看，几乎全行业板块均收涨，TMT 回升，其中，航天军工、互联网、软件，分别上涨 5.01%、

4.44%、4.34%，低空经济概念火热上扬；仅 3 个板块下挫，银行、食品、农业分别下跌 1.39%、0.40%、

0.25%，央企主题回调。 

期指方面，主力 04 合约涨跌分化：IF2404、IH2404 分别收跌 0.09%、0.36 %；IC2404、IM2404 分别

收涨 0.52%、1.35%。基差方面，四大期指主力 04 合约升贴水分化：IF2404 升水 0.84 点，IH2404 升水 3.41

点，IC2404 贴水 7.0 点，IM2404 贴水 32.64 点。 

【消息面】 

国内要闻方面，3 月 28 日商务部新闻发言人表示，跨国公司对“投资中国”依然信心十足，商务部将

一如既往地欢迎各国企业来华投资兴业，共享中国高质量发展的红利。此外，在双方共同努力下，中澳在

世贸组织框架下达成妥善解决世贸争端的共识，中澳互为重要贸易伙伴，愿与澳方一道，通过对话磋商，

解决彼此关切，共同推动双边经贸关系稳定健康发展。 

海外方面，欧洲央行管委维勒鲁瓦表示，欧元区核心通胀率正在快速回落，但仍然过高；需要降低利

率以防止经济损害；欧洲央行是否在四月或六月开始降息并不重要；欧洲央行降息应该在春李开始，不受

美联储影响；可能会以“温和”降息开始，之后不必在每次会议上都降息，尽管应该保留这一选项。 

【资金面】 

3 月 28 日，A 股市场交易环比略放量，全天成交额 9323 亿元。北向资金小幅加仓 23.35 亿元，其中

沪股通净流入 25.59 亿元，深股通净流出 2.25 亿元。3 月 28 日，央行为维护季末流动性平稳，3 月 28 日

以利率招标方式开展 2500 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率为 1.8%，当日有 20 亿元逆回购到期，因此单

日净投放 2480 亿元。 

【操作建议】 

当前 IF、IH、IC 与 IM 主力合约的基差率分别为 0.02%、0.14%、-0.13%与-0.61%。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：资金面边际收敛，期债走势震荡略偏强 

【市场表现】 

国债期货集体收涨，国债期货收盘多数上涨，30 年期主力合约涨 0.15%报 105.83 元，盘中一度涨近

0.6%报 106.26 元，10 年期主力合约基本持平，5 年期主力合约持平，2 年期主力合约涨 0.01%。银行间主

要利率债收益率多数上行，5 年期国债活跃券“23 附息国债 22”收益率上行 1.5bp，10 年期国债活跃券“23

附息国债 26”收益率上行 1.5bp，30 年期国债活跃券“23 附息国债 26”收益率上行 0.25bp；5 年期国开活

跃券“23 国开 08”收益率上行 2bp，10 年期国开活跃券“23 国开 05”收益率上行 1.5bp。 

【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 20 亿元逆回购到期，因此单日净投放
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2480 亿元。资金面，周四央行公开市场逆回购维持高位继续扶助跨季流动性，银行间市场资金面尚压力有

限，稳势未破；银存间市场主要回购利率加权价格小幅走低，交易所市场隔夜回购利率上行。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 2.25%附近，与上日基本持稳。季末时点非银

拆入价格攀高属情理之中，短期看央行援手扶助下，预计机构平稳跨季问题不大。 

【操作建议】 

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：3 月收官多头强势国际金价突破 2200 美元再创历史新高 

【行情回顾】 

消息方面，欧美市场即将迎来节日休市，2023 年四季度美国 GDP 环比在消费者支出和地方政府支出

增长影响下由 3.2%上修至 3.4%，核心 PCE 物价指数季环比终值则从前值 2.1%下修至 2%，上周美国初请

失业金人数为 21 万人与前值持平。 

行情方面，尽管美国经济维持韧性，但通胀下行美联储降息时点渐近，尽管美债收益率和美元指数走

势偏强，在全球地缘政治和再通胀的风险下投资者对黄金的需求持续增强价格持续攀升并突破 2200 美元

关口，在 3 月收官日再创历史新高。国际金价开盘震荡上行盘中突破 2200 美元阻力并涨幅持续扩大，收

盘报 2233.59 美元/盎司涨幅 1.79%创“四连阳”，国内金价同步走强；国际银价跟随黄金同步上涨逼近 25

美元，收盘价 24.97 美元/盎司涨 1.36%。 

【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，在避险和抗通胀需求的支撑下二季度黄金将保持强势，短期受到流动性影响

盘中波动可能上升，国际金价突破 2200 美元阻力，多头强势建议逢低买入。 

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。 

【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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