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品种 
主力

合约 点评 操作建议 
短期 

观点 

股指 

IF2405 

IH2405 

IC2405 

IM2405 

板块轮动为主，股指低开高走 

财报陆续披露，中

小盘指数波动较大

建议谨慎操作，可

逢低试多 IH 

中性 

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 

美国 1 季度 GDP 增幅不及预期

而通胀顽固 抗通胀属性提振

贵金属走强 

黄金在 2300 美元

之下可逢低布局；

白银短期在 27-28

美元区间波动 

中性 
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[股指期货] 

◆ 股指期货：板块轮动为主，股指低开高走 

【市场表现】 

周四，A 股市场低开高走，主要股指大部分收涨。截止收盘，上证指数涨 0.27%，报 3052.90。深成指

涨 0.14%，创业板指跌 0.04%，沪深 300 涨 0.25%、上证 50 涨 0.31%，中证 500 跌 0.07%、中证 1000 涨

0.16%。个股涨跌参半，当日 2938 只上涨（61 涨停），2237 只下跌（21 跌停），179 只持平。其中，南京聚

隆、紫建电子、惠云钛业涨幅居前，分别上涨 20.0%、20.0%、20.0%；而*ST 越博、*ST 左江、保力新跌

幅居前，各跌 16.97%、12.95%、12.16%。 

分行业板块看，顺周期板块反弹，上涨板块中，林木、机场、航空分别上涨 3.01%、1.97%、1.84%；

生物医药主题火热上扬。而 TMT 回落，下跌板块中，摩托车、通讯设备、航天军工跌幅居前，分别下挫

1.69%、1.48%、1.37%。 

期指方面，期指 05 合约全部随指数上涨：IF2405、IH2405 分别收涨 0.36%、0.44%；IC2405、IM2405

分别收涨 0.24%、0.41%，四大期指 05 合约基差升贴水分化：IF2405 升水 3.12 点，IH2405 升水 5.38 点，

IC2405 贴水 12.54 点，IM2405 贴水 34.79 点。 

【消息面】 

国内要闻方面，4 月 25 日，商务部召开 4 月第 2 次例行新闻发布会。商务部表示，近期一些西方国家

频频指责中国产能过剩，这种炒作毫无道理，中方坚决反对；产能问题要在经济全球化的大背景下，充分

考虑全球分工和国际市场的现实情况，要秉持客观、公正和科学的立场。商务部同时表示，将促进供需对

应，继续发挥现有的平台作用，积极搭建新的投资合作机制，推动境外机构与境内科技型企业高效对接，

深化合作。 

海外方面，美国政府宣布斥资 110 亿美元，设立专门研发中心，推进半导体领域的相关研究。美国商

务部除了向美国国家半导体技术中心（NSTC）拨款 50 亿美元之外，还计划拨款 30 亿美元推进美国本土

半导体封装计划、2 亿美元用于创建美国芯片制造研究所、1.09 亿美元用于 Chips Metrology 项目，剩余的

27 亿美元用于后续投入到相关产业中。 

【资金面】 

4 月 25 日，A 股市场全天成交 7743 亿元。北向资金全天小幅净买入 3.49 亿元，其中沪股通净流入

9.21 亿元，深股通净流出 5.72 亿元。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 亿元逆回购到期，因此单日完全对冲到期量。 

【操作建议】 

当前 IF、IH、IC 与 IM05 合约的基差率分别为 0.09%、0.22%、-0.24%与-0.65%。财报陆续披露，建议

等待业绩验证盈利改善情况，中小盘指数波动较大，谨慎操作，可逢低试多 IH。 

 

 

[国债期货] 

◆ 国债期货：市场情绪稍缓，期债走势分化 

【市场表现】 

国债期货收盘涨跌不一，长债走低，短债微涨；30 年期主力合约跌 0.35%，10 年期主力合约跌 0.03%；

5 年期主力合约涨 0.02%，2 年期主力合约涨 0.04%。银行间主要利率债收益率涨跌不一，短债强势，超长

端走弱，收益率曲线趋陡。截至发稿，5 年期国债活跃券“23 附息国债 22”收益率下行 3.25bp，10 年期

“24 附息国债 04”上行 0.25bp，30 年期“23 附息国债 23”上行 1.25bp 报 2.48%。5 年期国开活跃券“23

国开 08”下行 2.25bp，10 年期“24 国开 05”上行 0.05bp。 

【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，周四银行
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间市场资金面整体保持平稳，主要回购加权利率略有上升。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 2.08%左右，较上一交易日上行。逆回购维持地量不动摇，但资金面压力亦有限。

在央行提防资金空转背景下，资金投放或谨慎，需要关注月末流动性状况。 

【操作建议】 

昨日市场情绪稍缓解，期债中短端有所缓解，长债和超长债仍表现偏弱，曲线有所走陡峭。昨日央行

近期密集发声，一方面多次提示长债利率风险，提及供给扰动对债券利率影响，另一方面也提及新增货币

政策工具，表态保障政府债发行，整体上央行或意欲维持债市稳定，前期在一致性预期下债券利率下行过

快，短期长端期债止盈盘有所释放。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、资金面维持稳定，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，调整相对

可控，行情或将逐步企稳，10 年期国债利率上行至 2.3%以上，做多或有安全垫。单边策略上建议交易性

需求短期转为中性，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：美国 1 季度 GDP 增幅不及预期而通胀顽固 抗通胀属性提振贵金属走强 

【行情回顾】 

消息方面，美国一季度实际 GDP 环比折年率初值 1.6%增幅创近两年最低，较上季大幅下降，低于市

场预期 2.5%，分部门看消费和政府财政的拉动减弱，净出口则形成较大拖累。此外，核心 PCE 价格指数

环比升至 3.7%为 1 年来首次加速，高于预期的 3%，服务通胀是数据回升的主要驱动。 

隔夜，美国经济增长不及预期，反映在财政支持退坡的情况下增长或缺乏较强内生动力，然而核心通

胀的顽固未能降温给美联储货政决策带来较大难度，市场对年内降息的预期进一步降低，美债收益率大幅

反弹，美股集体低开，抗通胀属性驱动贵金属则震荡小幅上行。国际金价全天呈现震荡上行，收盘报 2331.59

美元/盎司涨幅 0.69%结束“三连阴”；国际银价走势与黄金同步但波动幅度更大，收盘价为 27.435 美元/盎

司涨 1.01%。 

【后市展望】 

当前美国经济呈现出滞涨的迹象使美联储的降息决策更加困难，在地缘冲突的扰动下，美国通胀短期

或随着能源、住房等价格走强反弹，“再通胀”的风险上升，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。黄金在 20 日均

线的支撑位企稳短期价格波动收窄，后期关注地缘风险和其他央行转鸽等因素的提振，在 2300 美元之下

可逢低布局。 

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，短期在 27-28 美元区间波动。 

【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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但广发期货对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发期货

或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本

报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

在任何情况下，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达的意见并不

构成所述品种买卖的出价或询价，投资者据此投资，风险自担。 

本报告旨在发送给广发期货特定客户及其他专业人士，版权归广发期货

所有，未经广发期货书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、

复制。如引用、刊发，需注明出处为“广发期货”，且不得对本报告进行有悖

原意的删节和修改。 
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