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等商品偏空带动贵金属下探后

收复 

金银短期投机情绪

或缓和可能呈现阶
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布局的机会 
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[股指期货] 

◆ 股指期货：大宗商品回落，股指震荡回调 

【市场情况】 

周二，A股市场震荡下行，主要股指回调。截止收盘，上证指数跌 0.74%，报 3021.98。深成指跌 0.61%，

创业板指涨 0.15%，沪深 300跌 0.70%、上证 50 跌 0.45%，中证 500跌 1.13%、中证 1000 跌 0.53%。个股

涨多跌少，当日 3236 只上涨（62 涨停），1994 只下跌（44 跌停），126 只持平。其中，天润科技、*ST 三

盛、兴国新科涨幅居前，分别上涨 21.23%、20.48%、20.04%；而拓新药业、智飞生物、百洋医药跌幅居前，

各跌 13.14%、11.99%、10.89%。北向资金紫金矿业获净买入 4.60 亿元，美的集团遭净卖出 3.72 亿元。 

分行业板块看，TMT 有所反弹，上涨板块中，日用化工、教育、医疗保健分别上涨 3.86%、3.50%、

1.24%；在线平台主题逆势上扬。而大宗商品板块集体回调，贵金属、基本金属、石油化工分别下挫 4.20%、

3.59%、2.84%。 

期指方面，期指 12 合约上市，05 合约全部随指数下跌：IF2405、IH2405 分别收跌 0.72%、0.53%；

IC2405、IM2405 分别收跌 1.39%、0.87%，四大期指 05合约基差升贴水分化：IF2405 升水 3.38 点，IH2405

升水 4.06 点，IC2405 贴水 22.67 点，IM2405 贴水 66.63 点。 

【消息面】 

国内要闻方面，4 月 23 日，财政部党组理论学习中心组 23 日在人民日报刊文指出，宏观取向上当前

积极的财政政策要与稳健的货币政策协调，打好逆周期和跨周期调节的“组合拳”，在扩投资、促消费、稳

出口等方面形成合力。中观机制上，要加强财政与货币政策、金融改革的协调配合，完善基础货币投放和

货币供应调控机制，支持在央行公开市场操作中逐步增加国债买卖，充实货币政策工具箱。国家发展改革

委联合财政部完成 2024 年地方政府专项债券项目的筛选工作，共筛选通过专项债券项目约 3.8 万个、2024

年专项债券需求 5.9 万亿元左右，为今年 3.9 万亿元专项债券发行使用打下坚实项目基础。 

海外方面，欧元区 4 月制造业 PMI 初值 45.6，预期 46.6，3 月终值 46.1；服务业 PMI 初值 52.9，预期

51.8，3 月终值 51.5；综合 PMI 初值 51.4，预期 50.7，3 月终值 50.3。 

【资金面】 

4 月 23 日，A 股市场全天成交 7753 亿元。北向资金全天小幅净卖出 29.97 亿元，其中沪股通净流入

2，32 亿元，深股通净流出 32.29 亿元。央行授权全国银行间同业拆借中心公布，4 月 1 年期货币市场报价

利率（LPR）为 3.45%，5 年期以上 LPR为 3.95%，均较 3 月保持不变。央行以利率招标方式开展了 20 亿

元 7 天期逆回购操作，中标利率为 1.8%，当日 20 亿元逆回购及 700 亿元国库现金定存到期，因此单日全

口径净回笼 700 亿元。 

【操作建议】 

当前 IF、IH、IC 与 IM05 合约的基差率分别为 1.0%、0.17%、-0.44%与-1.28%。。A股财报陆续披露，

等待业绩验证盈利改善情况，资本市场制度优化偏向大盘绩优股，顺周期板块更坚挺，中小盘指数波动较

大，谨慎操作。 

 

 

[国债期货] 

◆ 国债期货：资金面持续向宽，期债延续上涨 

【市场表现】 

国债期货收盘集体上涨，30 年期主力合约涨 0.49%报 108.35 元，10 年期主力合约涨 0.17%报 104.845

元，均续创历史新高，5 年期主力合约涨 0.11%，2 年期主力合约涨 0.03%。银行间主要利率债收益率大多

下行，截至发稿，5 年期国债活跃券“24 附息国债 01”收益率下行 2.5bp，10 年期国债活跃券“24 附息国

债 04”收益率下行 2.3bp 报 2.22%，对比中债国债到期收益率数据，为 2002 年 4 月底以来新低；30 年期

国债活跃券“23 附息国债 23”收益率下行 2.25bp 报 2.4075%，为 2005 年 2 月底以来新低。10 年期国开活
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跃券“24 国开 05”收益率下行 1.85bp报 2.29%，为 2003 年 12 月以来新低。 

【资金面】 

央行开展 20 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。资金面，周二银行

间市场流动性供给无忧，主要回购加权利率保持平稳波动有限。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 2.02%左右，较上一交易日变化不大。资金继续向宽改善，跨月在即机构心

态平稳，关注月末央行态度。 

【操作建议】 

近期央行提及公开市场操作中逐步增加国债买卖，或缓解未来供给放量对资金面的影响，叠加再资产

荒的助推下，近期债市持续上涨。从基本面因素来看，3 月通胀数据和社融数据反映实体需求有待进一步

提振，地产投资仍在磨底阶段，基建投资有待财政政策发力生效拉动，而 PMI 数据、制造业投资和出口数

据反映全球贸易改善和我国出口的企稳对制造业形成支撑，对债市而言基本面的边际信号多空交织，但现

阶段基本面尚未持续回升以至于扭转曲折式复苏的中长期预期，因此基本面增量信息对债市的定价影响仍

偏弱。政策面来看，上周新闻发布会提及地方专项债项目处于财政部审核阶段，推测短期发行放量概率或

较低，同时 2023 年增发国债项目加快建设，今年特别国债发行的迫切性或有降低，时点有可能延后。 

短期来看债市交易的主线仍是供需关系变化，政府债供给节奏是重要变量，结合资金面情况和政府债

供给节奏，预计 4 月份供给压力相对较小，5-6 月供给压力有可能增长。从供需的角度出发，4 月份国债期

货仍处顺风环境中，仍可能延续震荡上行。单边策略上建议多单仍可持有，观察供给端和税期资金面变化。

曲线策略上，或可适当关注 30-10Y 利差做阔。 

 

 

 [贵金属] 

◆ 贵金属：欧美制造业景气度转弱 有色等商品偏空带动贵金属下探后收复 

【行情回顾】 

消息方面，欧元区 4 月制造业 PMI 初值 45.6，创 4 个月以来新低，预期 46.6；服务业 PMI 初值 52.9，

创 11 个月以来新高，预期 51.8；综合 PMI 初值 51.4，创 11 个月以来新高，预期 50.7。美国 4 月标普全球

制造业 PMI 初值 49.9，前值 51.9，预期 52；服务业 PMI 初值 50.9，前值 51.7，预期 52。欧洲央行副行长

路易斯·德金多斯表示，如果没有意外，欧洲央行将在 6 月利率会议上降息，但需要对后续的政策行动非

常谨慎，并考虑美联储在降低通胀方面的进展。 

隔夜，在地缘冲突影响逐步消退的情况下，避险情绪持续退潮。欧美陆续公布领先经济数据，目前整

体呈现制造业疲软的态势，欧元区制造业景气度再创新低，使 6 月欧洲央行降息变得更加明确。美国制造

业出现走弱，使美债收益率和美元指数回调。在有色板块等大宗商品盘面情绪偏空的情况下，贵金属价格

延续周一的下探。国际金价早段震荡下行最低跌至 2300 美元下方，但欧美 PMI 数据公布后跌幅有所收窄

重上 2300 美元，收盘报 2321.79 美元/盎司跌幅 0.21%；国际银价跟随黄金下跌但后段转涨，收盘价为 27.308

美元/盎司微涨 0.43%。 

【后市展望】 

在美国经济活动景气度回暖，就业市场维持强劲的情况下，地缘冲突的扰动，美国通胀短期或随着能

源、住房等价格走强反弹，“再通胀”的风险迫使美联储的决策会更加谨慎，货币政策路径变得更加曲折。

但随着美元货币信用出现受损，基本面因素影响减弱使贵金属的货币属性得到加强驱动黄金中长期上涨。

黄金短期投机情绪缓和持仓下降可能呈现阶段回调测试 20 日均线的支撑，但地缘风险和央行转鸽等因素

仍提振贵金属维持偏强震荡，后续关注中东等地缘冲突的发展和多头仓位的变化，把握逢低布局的机会。 

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，短期投机资金流出价格波动并跟随黄金回调。 

【资金面】 
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近期金银价格呈偏强震荡但欧美 ETF持仓有所分化，黄金投机多头持仓下降部分止盈离场，主要增仓

或主要来自亚洲等市场 
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