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短期 

观点 

国债 

T2406 

TF2406 

TS2406

L2406 

前期债市上涨的主要驱动是资

产荒的助推，短期债市供给尚

未放量，而机构欠配情况未扭

转的阶段，短期情绪释放后债

市支撑可能显现，或逐步企稳 

单边策略上建议交

易性需求短期转为

中性，短期需要密

切跟踪供给边际变

化，和 4 月经济数

据。 

中性 

贵金属 
AU2406 

AG2406 

市场消息面较为平静 贵金属

缺少驱动波动进一步收窄 

金银短期投机情绪

或缓和可能呈现阶

段回调，把握逢低

布局的机会 

中性 

 

 



 

广发期货有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎                                    Page 1 

 
2024 年 4月 25 日星期四

广发期货早评 

[国债期货] 

◆ 国债期货：央行再度提示长债风险 

【市场表现】 

国债期货收盘全线下跌，30年期主力合约跌 1.17%报 107.1元，10年期主力合约跌 0.36%报 104.48元，

5 年期主力合约跌 0.17%，2 年期主力合约跌 0.07%。银行间主要利率债收益率全线上行，长端和超长端弱

势明显。截至 17:15，5 年期国债活跃券“24 附息国债 01”收益率上行 4.25bp，10 年期国债活跃券“24 附

息国债 04”收益率上行 5.25bp，30 年期国债活跃券“23 附息国债 23”收益率上行 5.69bp;5 年期国开活跃

券“23 国开 08”收益率上行 4.5bp，10 年期国开活跃券“24 国开 05”收益率上行 5.25bp。 

【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，周三银行

间市场资金供给整体仍充裕，主要回购加权利率维持窄幅波动。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 2.02-2.035%附近，较上日上行。七天期资金已经可跨月，不过央行公开市场

仍坚守 20 亿元人民币的地量操作。市场流动性持续稳中偏宽，平稳跨月的压力不大。央行再度提示长债

风险，虽然暂时对资金面无直接影响，但当前资金淤积金融市场，出于“防空转”的考量，央行对于进一

步释放宽松信号也会较为谨慎，随着政府债供给逐步放量，也要防范流动性趋于收敛的风险。 

【操作建议】 

央行近期多次提示长债风险，债券市场对政策导向变化出现担忧，叠加止盈需求集中释放，驱动昨日

期货大幅回调。往后看，前期债市上涨的主要驱动是资产荒的助推，短期债市供给尚未放量，而机构欠配

情况未扭转的阶段，短期情绪释放后债市支撑可能显现，或逐步企稳。单边策略上建议交易性需求短期转

为中性，短期需要密切跟踪供给边际变化，和 4 月经济数据。 

 

 

 [贵金属] 

◆ 贵金属：市场消息面较为平静 贵金属缺少驱动波动进一步收窄 

【行情回顾】 

消息方面，美国白宫宣布总统拜登签署援乌援以法案，法案包括为乌克兰提供超 600 亿美元援助，以

及向以色列提供 260 亿美元援助。另外，法案中还包括一项清算被扣押的俄罗斯资产并转交给乌克兰的内

容。美国财政部拍卖了 700 亿美元的 5 年期国债，较上个月的 670 亿美元增加了 30 亿美元，是该期限美

债有记录以来的最高金额，本次拍卖的得标利率为 4.659%，较上月的 4.235%大幅上涨，创该期限美债收

益率去年 10 月拍卖以来的最高，反映需求疲软。美国 3月耐用品订单环比增 2.6%，高于预期 2.5%，前值

下修至 0.7%，制造业需求总体稳健。 

隔夜，市场静待美国一季度 GDP 等数据，市场预期环比增长将保持 2%以上，地缘冲突影响长期化，

市场短期缺乏驱动，美股整体企稳，贵金属波动进一步收窄。国际金价早段窄幅震荡美盘中段小幅冲高至

2335 美元后回落转跌企稳在 2300 美元上方，收盘报 2315.586 美元/盎司微跌 0.27%创“三连阴”；国际银

价走势与黄金同步但跌幅更大，收盘价为 27.161 美元/盎司跌 0.54%。 

【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
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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】 

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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