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央行公开市场净投放缓解月末流动性压力

央行公告称，为维护月末流动性平稳，4月25日以利率招标方式开展1700亿元7天期逆回购操作，
中标利率2.0%。Wind数据显示，当日380亿元逆回购到期，因此单日净投放1320亿元。

央行连日在公开市场投放为市场提供充足的流动性，央行资金投放有力地稳定市场情绪，本次跨
月应料无大碍。届时周五隔夜资金可能会因月末时点及实际占用天数较多等原因明显上行，届时
涨幅还要看市场供求情况。
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地产政策因城施策仍在持续

近期，多地调整住房公积金政策。4月23日，贵州贵阳发布公积金新政，取消了三项使用限制条件。
4月24日，河南省调整住房公积金政策，最高贷款额度升至150万元。除了调整住房公积金政策，多
地还放宽了首套房贷利率下限。目前全国已有超40城调整首套房贷利率下限至4%以下。

合肥楼市政策再迎优化调整，非限购区购买首套房首付最低2成，第二套房最低按照30%执行。另外
，购买合肥市（含四县一市）新建商品住房的，可申请提取本人及配偶账户内的住房公积金支付购
房首付款。

网传广州市南沙区政府召集几家房地产央企、国企，研究指导调整南沙楼市政策，允许外地人有社
保可购房一套。南沙住建局对此回应称，尚未接到文件，在没有正式官方文件通知、官网公布消息
之前，不会执行此网传的政策。
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国内宏观主线主要是“分化式复苏”，经济数据总量好转但结构分化，二季度经济环比复苏的
速度面临换挡，从疫后的“补偿性动能快速修复期”向“内生动能修复阶段”转换。

经济修复斜率放缓、叠加总量数据较好下政策加码的概率降低，主导了近期债强股弱的格局，
风险资产震荡走弱。短期股市仍缺乏趋势性机会，仍然以震荡和分化波动的风格为主。

往后看，4月底政治局会议是当下市场关注重点，市场预期强刺激政策加码概率降低，但这在
两会后已有预期，高质量发展和可持续发展的要求下大规模刺激性政策大概率缺位，而结构性
政策和产业政策仍将是政策重心。

除此之外，两大循环也是关注重点，后续关注“就业-收入-消费”的循环能否逐渐改善，以及
地产链条的良性循环能否形成。

分化式复苏仍是国内宏观经济主线
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资产价格

经济数据总量好转但结构分化，经济修复趋势延续但斜率放缓，内生顺周期力量仍待夯实，分
化式复苏仍是宏观经济主线。而在今年经济增长强调“可持续高质量发展”、“不大干快上”
的诉求下，总量超预期意味强政策预期的降温，市场对未来经济基本面的分歧仍然较大。

• 商品：3月单月数据似乎正在验证经济修复斜率放缓的节奏，地产投资尤其是前端开工偏弱的
结构下，需求回暖不及预期下黑色系商品压力仍然较大。而玻璃或受益于地产链条后端修复
加快的支撑。

• 贵金属中期将继续受益于美联储加息尾声+美国经济衰退风险上升，短期快速上行后存在调整
压力；随着美国经济下行压力加大，流动边际宽松预期以及美元走弱对海外定价的有色和原
油存在一定支撑，预计有色同时还受益于国内需求恢复的支撑，而原油价格在短期减产推动
后或仍受制于美国远端经济衰退压力，油价大概率维持高位震荡；

• 股指：盈利筑底+流动性改善+风险偏好回暖下，股市仍受支撑，不过分化式复苏结构下短期
股指仍缺乏趋势性机会，上半年PPI同比仍处深度通缩区间下，企业盈利筑底但难有强修复，
股指结构仍偏分化，短期震荡为主，存量资金博弈下板块轮动加快。

• 债券：短期修复斜率放缓下债市受到小幅支撑，但二季度债市共振不及一季度，基本面预期
分歧下十年期国债料继续窄幅震荡。
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本周宏观主要关注

l 国家统计局27日将公布3月工业企业利润；国家统计局30日将公布4月官方制造业PMI。

l 央行本周7天期逆回购到期规模为2120亿元，4月24日至28日，到期量分别为200亿元、
380亿元、320亿元、340亿元和880亿元。

l 多国将公布一季度GDP，美国第一季度GDP将于27日公布；德国、法国、欧元区第一季度
GDP将于28日公布；韩国一季度GDP将于25日公布。

l 日本央行28日将公布利率决议和前景展望报告，此后日本央行行长将召开货币新闻发布
会。同日，俄罗斯央行也将公布利率决议。

l 关注4月底中央政治局会议对扩内需、促消费政策的部署。

l 关注五一假期消费和出行数据表现。
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股指期货

观点：上证指数昨日探底回升。食品饮料、银行、非银金融等板块日内持续领涨，对上证50指
数的拉动尤为明显；而半导体、人工智能等前期热门行情均出现大幅回调，继续拖累中证500、
中证1000指数，市场二八分化日趋明显，上证指数黄白线大幅劈叉。

操作建议：短期看，在当前位置上证指数发生反弹的可能性较大，建议不要追空，而短线资金
有偏好上证50成分股的迹象，反弹多由上证50指数领导，近期建议关注IH做多机会，或中长期
关注多IH空IM的强弱对冲机会。
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黄金白银

观点：美国经济总体呈现冷热不均，但美国银行业危机、美国经济衰退和美国债务上限问题等担忧情绪
重燃，美国国债价格飙升，美债收益率大幅下行，美元重新上逼102关口，短期避险情绪提振贵金属价
格，金银价格重新走强。

操作建议：短线避险情绪主导贵金属市场，沪金受避险需求提振较为明显，沪银走势较弱，预计金银价
格在高位将有所分化，建议观望。关注本周美国一季度GDP和PCE 数据。



GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFind、钢联、金信期货

螺纹

观点：夜盘低开后在震荡中创出新低，目前现货价格快速下跌，负反馈引发钢厂联合自主限
产增加，但缺乏强力干预，实际效果有待跟踪。目前成本端未见企稳，成交表现依然平淡，
短期难言跌势已止。宏观方面，昨日官方宣告我国实现全国不动产统一登记，或为后续房产
税政策推广铺垫，除此以外，警惕五一大规模出行潮后疫情再度扩散。

操作建议：空单持有，3700以下不建议继续加空，等反弹背靠3790一线加空。
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焦炭

观点：钢厂盈利能力恶化，检修减产增加，铁水见顶，焦炭刚需下滑，补库需求预期落空。
焦煤让出大量利润，焦炭利润稳定状态下供给充裕。目前议价能力仍在需求侧，节前或落实
第五轮提降。盘面已经提前交易完，短期有支撑，但煤价未止跌，钢市未回暖，言底尚早。

操作建议：空单持有，2200下方不建议继续加空，可以考虑适当减仓
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原油

观点：OPEC+减产影响逐渐消化，原油市场逻辑转到美联储加息预期上，原油价格高位回落，但供需偏紧的预
期限制下方空间，短期预计宽幅震荡。隔夜原油受美元指数上行影响回落，预计日内延续弱势震荡。

操作建议：日内sc2306关注555上方短空机会。
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PTA

观点：聚酯开工率继续回落叠加成本端原油价格近期承压，导致近期PTA价格持续回落；供需方面，PTA进入

累库周期，加工差存在压缩预期，短期驱动向下价格承压为主。

操作建议：09合约继续逢高做空。
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甲醇

观点：随着前期大幅下跌后下游利润修复，港口MTO装置复工预期下备货意愿回升，且五一前的备货需求增加

也刺激港口和内地现货价格，现货止跌。但商品市场情绪转弱，预计甲醇再度下行。

操作建议：日内2400附近做空。
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油脂

观点：油脂继续下探，豆菜油都破了前低，下行仍在继续。基本面上需求依旧未见好转，现货升水
继续震荡下行，外盘亦受抛压下挫，内外双弱情况下维持偏空观点。

操作建议：OI2309空单继续持有，若反弹至8100附近止盈。
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豆粕

观点：整体走势偏震荡，但偏弱趋势未改，在短期备货需求过后或重回疲态，目前终端部分饲料厂将玉米切
换至小麦亦会降低豆粕添加量，维持震荡偏空观点不变。

操作建议：豆粕2307继续持有。



谢谢大家！
金信期货 研究院
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