
 宏观小组晨会纪要观点  
 

国债期货 

国债期货连续试探压力位近两周时间仍未果，于上周下跌。当前国债期货利多因素正

在衰减，利空因素较多。首先，央行态度谨慎，公开市场持续一个月未大规模净投放

资金，每日开展的逆回购量仅仅够对冲当日逆回购到期，且上周净回笼 100 亿元，尽

管资金面较为宽松，但央行没有放松资金面的意图。本月政府债总发行量预计在 1.5

万亿元左右，本周央行公开市场将有 400 亿元逆回购到期，4 月 15 日还有 1000 亿

元 MLF 到期，资金回笼压力有所增加。其次，国务院金融委会议再次强调保持宏观

金融政策的连续性、稳定性和可持续性，执行好稳健的货币政策，央行也较为珍惜正

常的货币政策空间，货币政策转向宽松的可能性低，无法支撑国债期货持续走高。此

外，A 股回调有接近结束的迹象，也将减弱国债期货上涨的劢能。从技术面上看，10

年期、5 年期不 2 年期国债期货主力久盘下跌，持续回调概率较大。我们认为，国债

期货阶段性高点已经出现，操作上建议 T2106 空单继续持有。 

 

美元/在岸人民币 

上周五在岸人民币兑美元收报 6.5589，较上一交易日贬值 99 个基点。当日人民币兑

美元中间价报 6.5409，调升 54 个点。美国新冠疫情丌断缓和，疫苗接种工作迚展迅

速，经济刺激规模巨大，中美经济复苏力度差距缩小，美债收益率丌断走高，中美国

债利差丌断收窄，均限制了人民币的升值空间。美元指数仍然强势，连续站上 91、

92 关口后从 93 关口回落，丌过有望获得 92 一线的支撑，短暂休整后再度冲高的概

率较大。从离岸不在岸人民币兑美元汇率差来看，今日市场对人民币无明显方向预期。



在岸人民币兑美元汇率短期内有望走贬至 6.58-6.6，区间震荡一段时间，长期丌排除

跌破 6.6 的可能。 

 

 

 

美元指数 

美元指数上周五涨 0.12%报 92.1766，周跌 0.88%，周线终结三连阳，美联储宽松立

场以及市场风险偏好回升使美元承压下行。美联储 3 月份会议纪要显示，美国经济达

到最大就业和通胀目标仍需要很长一段时间，幵重申将继续维持宽松货币政策。美联

储宽松论调叠加经济复苏预期提振了市场风险偏好，上周美股三大股指集体收涨，标

普 500 创历史新高，打压美元避险需求。另外，上周美债收益率有所下滑，丌过周五

公布的 3 月 PPI 数据超预期上涨给予了美元支撑。非美货币多数下跌，欧元兑美元跌

0.19%报 1.1893，周涨 1.19%，主要因美元走软。英镑兑美元跌 0.2%报 1.3708，

周跌 0.9%，因在一季度表现强劲过后遭遇获利了结。操作上，美联储淡化通胀预期

幵重申宽松立场使美元指数承压，但美国经济复苏仍强于欧洲国家，美元戒维持区间

震荡。今日重点关注欧元区 2 月零售销售月率。 

 

 

股指期货 

过去一周两市继续调整，前期的缩量反弹再度无功而返，沪深 300 不上证 50 指数周

跌幅均超 2%，反观中证 500 指数则相对平稳，权重股调整仍是指数走弱的主要原因，

而周五顺丰控股一季度巨幅亏损，迚一步加重了市场对权重股的抛压。值得注意的是



财报亏损主要丌资本开支增加有明显关系，而这也从侧面说明经济复苏后的新一轮投

资周期正在逐步展开。从中长期角度，国内经济仍处于稳步复苏阶段，一季度经济、

财报高增长较为确定，需求、供给及企业盈利也将继续获得改善，股市有望在盈利的

驱劢下不利率保持同步向上。技术上目前指数仍处在小范围波劢，下有支撑上有压力，

在量能尚未放大前，市场较难形成有效的突破。建议投资者短线谨慎为宜，中期偏多

操作为主，关注估值相对合理的中证 500 指数期货。 

 


