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[股指期货] 

◆ 股指期货：A 股低开高走，中小指数反弹较大 

【市场情况】 

周三，A 股市场低开高走，全线上涨。上证指数收涨 0.66%，报 3367.99 点。深成指涨 0.78%，创业板

指涨 0.50%，沪深 300 涨 0.22%、上证 50 涨 0.19%，中证 500 涨 0.94%、中证 1000 涨 1.97%。个股涨多跌

少，当日 4572 只上涨（178 涨停），713 只下跌（6 跌停），73 持平。其中，N 金天、三友科技、无锡鼎

邦涨幅居前，分别上涨 320.39%、30.0%、30.0%；而天津普林、晨鸣纸业、万源通跌幅居前，各跌 9.98%、

9.89%、9.15%。 

分行业板块看，TMT 继续领涨，上涨板块中，休闲用品、互联网、教育分别上涨 5.22%、4.11%、3.81%，

人工智能概念火热；顺周期高股息板块微挫，下跌板块中，银行、贵金属、软饮料分别下跌 0.49%、0.38%、

0.19%，芯片概念下挫。 

期指方面，四大期指主力合约随指数上涨：IF2412、IH2412 分别收涨 0.60%、0.52%；IC2412、IM2412

分别收涨 1.24%、2.23%。四大期指主力合约基差升贴水分化：IF2412 贴水 5.77 点，IH2412 升水 4.39 点，

IC2412 贴水 48.59 点，IM2412 贴水 60.0 点。市场风格轮动，IF、IH 预计将维持浅升水，而前期涨势较大

的 IC、IM 有一定高估回调风险，当前对冲需求影响下贴水较深。 

【消息面】 

国内要闻方面，中国 11 月 LPR 出炉，1 年期为 3.1%，5 年期以上为 3.6%，均与上次持平，符合市场

预期。国务院新闻办公室将于 11 月 22 日上午 10 时举行国务院政策例行吹风会，请商务部国际贸易谈判

代表兼副部长王受文和外交部、工信部、央行、海关总署有关负责人介绍促进外贸稳定增长的有关政策措

施，并答记者问。 

海外方面，欧洲央行副行长金多斯称，利率将进一步下调是“非常清楚的”，但由于贸易紧张局势加

剧以及全球冲突等不确定因素，官员们不应仓促行事。 

【资金面】 

11 月 20 日，A 股市场交易环比略放量，合计成交额 1.61 万亿元，北向资金成交总额 2037.01 亿元。

央行 11 月 20 日开展 3021 亿元 7 天期逆回购操作，当日有 2330 亿元逆回购到期，单日实现净投放 691 亿

元。 

【操作建议】 

当前 IF、IH、IC 与 IM 的 2412 合约基差率分别为-0.15%、0.16%、-0.81%与-0.96%。10 月基本面数据

有部分消费及工业指标初步转好，蓝筹指数下方支撑较强。建议静待调整稳定，沪深 300 指数 5 日均线

大概率在 3900-4000 点左右震荡。 

 

 

 

 [国债期货] 

◆ 国债期货：LPR 持稳，期债震荡略偏弱 

【市场表现】 

国债期货窄幅震荡，收盘全线下跌，30 年期主力合约跌 0.07%，10 年期主力合约跌 0.01%，5 年期主

力合约跌 0.03%，2 年期主力合约跌 0.02%。银行间现券中长端偏弱，短券稍持稳。截至 17：30，30 年期

“24 特别国债 06”收益率上行 1.6bp 报 2.301%，10 年期国债及国开活跃券上行 0.6bp 左右，“24 附息国

债 11”报 2.099%，“24 国开 15”报 2.163%。1 年期“24 附息国债 21”下行 1bp 报 1.3475%。 

【资金面】 

央行公告称，为维护银行体系流动性合理充裕，11 月 20 日以固定利率、数量招标方式开展了 3021 亿

元 7 天期逆回购操作，操作利率 1.50%。当日 2330 亿元逆回购到期，因此单日净投放 691 亿元，为连续 3
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日净投放。此外，央行在香港招标发行 3 个月期 300 亿元和 1 年期 150 亿元人民币央票，中标利率分别为

3.2%、2.6%。资金面方面，税期缴税渐远，银行间市场资金面平稳均衡，主要回购利率继续窄幅波动，存

款类隔夜加权利率微降至 1.47%附近。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 1.8775%附近，较上日微幅走升。税期过后资金面整体仍平稳，不过本周开始化债额度发行将逐步加

码，预计将增加扰动，关注后续本月 MLF 续做规模及降准等宽松政策节点。 

【操作建议】 

11-12 月年内的政府债供给压力相对可控，年内增量化债工具发行规模或不超过 2 万亿，而涉及补充

银行资本金、支持房地产等领域的特别国债和专项债等额度尚未落地，或需要等待 12 月政治局会议等窗

口期，年内落地的概率和影响或较小，因此综合来看预计 11-12 月的政府债供给压力不会高于 8-9 月地方

债集中供给期，债市整体供给压力可控。叠加货币政策三季度执行报告表明，货币政策仍坚持宽松的支持

性立场，在政府债集中供给阶段大概率会使用多种工具进行对冲，包括但不限于降准、公开市场债券买卖

等，资金面有望保持平稳。因此对债市而言，化债方案落地后短期政策预期端影响偏利空出尽。 

11 月下旬化债工具陆续落地，且多为 10 年期以上债券，给债市带来供给压力，长债受到供给增大预

期影响，短期扰动仍存，10 年期国债波动区间或在 2.05%-2.15%。在下一次政策预期博弈升温前，短期调

整企稳后或带来介入波段做多的机会。单边策略上，建议短期可观望，调整企稳后可考虑逢低做多。曲线

策略，短期或可关注做陡。 

 

 

 

 [贵金属] 

◆ 贵金属：地缘避险需求持续修复 黄金延续回升趋势 

【行情回顾】 

消息方面，英国媒体报道，乌克兰在西方国家的允许下首次使用英国“风暴之影 ”导弹攻击了俄罗斯

库尔斯克地区。西方多国乌克兰大使馆宣布，由于“乌克兰各地遭空袭风险增加”，使馆关闭，不提供服

务。美联储副主席巴尔表示不打算在 2025 年（当选总统特朗普就职）之前制定重大的政策。理事鲍曼表态

将倾向于谨慎地推进降息，通胀进展似乎已经陷入停滞，存在实现物价稳定性目标之前政策利率就低于中

性水平的风险，对中性利率的预期高于新冠疫情之前的水平。欧洲央行官员表示鉴于欧洲经济的下行风险

未来将进一步降息，但在不确定性下会谨慎推进。 

隔夜，俄乌冲突存在持续升级风险，避险需求进一步会回暖，贵金属黄金和美元等资产同步走强，美

联储官员陆续发言表态总体上在未来的通胀和政治局势等不确定因素下将对利率政策调整更加谨慎，欧洲

央行官员亦支持继续降息，货币宽松预期仍明确。国际金价盘中波动呈现先跌后涨的“V”型走势尾盘收

涨，收盘价为 2650.33 美元/盎司涨幅 0.7%创“三连阳”回到近两周高位；国际银价受到原油和有色等板块

价格下跌拖累而下跌失守 31 美元关口，收盘价为 30.853 美元/盎司跌幅 1.13%。 

【后市展望】 

宏观层面美国经济保持相对韧性但前景受到美国新政府和美联储政策影响，特朗普上任并在共和党控

制“参众两院”情况下可能推高长期通胀但会缓和地区冲突且压缩美联储降息空间，美元呈现预期偏强。

对于贵金属走势来看，总体上全球进入货币宽松周期央行和金融机构购金需求较强使库存维持低位，叠加

通胀压力对金价长期利好，短期美国权力交接和地缘风险扰动试投资者相对谨慎行情回调结束后或转入震

荡盘整，黄金企稳回升将在 2600 美元（605 元）上方波动，关注美联储官员对宽松政策的表态和俄乌冲突

进展。 

白银方面，国内刺激政策带动经济基本面复苏预期提振能源和有色等工业品价格但需要时间来产生效

果，金融属性带动价格未来跟随黄金震荡上行但过程较反复，短期回调后受到工业属性提振可能相对抗跌，

在 30.5-32 美元（7600-8000 元）区间波动。 

【资金面】 
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ETF 基金持仓跟随金银价格下降，黄金 ETF 单周资金流出规模创 2022 年 7 月份以来最大，谨防机构

大量离场导致流动性风险。 

【技术面】 

国际金价当前上方在 20 日均线或存在阻力，RSI 指标显示多空力量平衡 
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