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LPR报价利率维持不变

p 4月LPR报价不变，为连续第8个月持稳。1年期LPR报3.65%，上次为3.65%；5年期以上品种报
4.3%，上次为4.30%。央行4月17日开展1700亿元1年期MLF操作和200亿元7天期公开市场逆回
购操作，中标利率分别为2.75%、2.0%。由于作为LPR报价锚定利率的MLF利率保持不变，市
场此前普遍预计4月LPR继续不变。  

p 公开市场方面，央行公告称，为维护银行体系流动性合理充裕，4月20日以利率招标方式开
展了340亿元7天期逆回购操作，中标利率2.0%。Wind数据显示，当日90亿元逆回购到期，因
此单日净投放250亿元。
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存款利率下调并非“降息”

p 央行指出，近期部分银行下调存款利率，主要是上次没有调整的中小银行补充下调。在市场
利率整体已明显下降情况下，商业银行根据市场供求变化，综合考虑自身经营情况，灵活调
整存款利率，不同银行调整幅度、节奏和时机自然就会有所差异。这是存款利率市场化环境
下正常现象。央行将继续深化利率市场化改革，继续发挥好存款利率市场化调整机制的重要
作用，维护好市场竞争秩序，为金融支持高质量发展营造良好的利率环境。

p 这也符合我们之前认为“这是中小行对去年8-9月全国性银行降低存款利率的跟进”的观点，
适度调整存款利率自律上限，存款基准利率调降的可能性相对较低。在经济向潜在增速回归
的过程中，调降政策利率的可能性仍然较低。
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存款利率下调并非“降息”
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p 政策驱动仍是内需的主要特征，内生顺周期力量不强，分化式复苏仍是宏观经济主线。

p 一季度经济总量增长超预期，但数据分歧、结构分化问题仍然存在。一季度经济增速回升，GDP同比增长
4.5%，超出市场预期，总量数据表现不错。但3月单月数据分歧、结构分化问题仍然存在，“出口异常高+投
资走弱+地产新开工降幅扩大+消费回升但低基数效应显著”，靠近政策端的基建和制造业仍是支撑内需的主
要动能，内生动能仍待夯实。且经济环比改善最快的阶段正在过去，内生动能仍然偏弱下经济修复的斜率或
逐步放缓。

p 在分化式复苏的宏观经济主线下，经济图景尚不清晰，未来“就业-->收入-->消费”以及地产端能否形成良
性循环仍是关键。
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海外：美国通胀仍然顽固，经济数据下滑超预期

p 美联储永久票委威廉姆斯表示，通胀仍然过高，美联储将利用货币政策来对抗通胀，达到2%通胀目标可
能需要两年时间，预计通胀今年将降至3.25%。

p 美联储梅斯特表示，支持再次加息，但需要谨慎行事；支持将利率提高到5%以上；通胀依然过高，事实
证明通胀是顽固的；最近的银行压力可能会收紧信贷，使经济冷却；现在更接近紧缩周期的结束点；实
际利率需要在一段时期内保持在正值领域。

p 美国上周初请失业金人数为24.5万人，预期24万人，前值自23.9万人修正至24万人。至4月8日当周续请
失业金人数186.5万人，为2021年11月以来新高，预期182万人，前值自181万人修正至180.4万人。
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资产价格

• 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。不过前期市场对
地产弱需求已有一定定价，叠加五一长假前备货窗口临近，继续下跌空间或相对有
限。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
注意节奏；

• 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，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，仍
难打破震荡格局，长端利率趋势判断仍是先震荡后微抬。
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股指期货

观点：上证指数今日探底回升，近几个交易日两市均保持万亿成交量，半导体、人工智能等前期主线
行情领涨市场。股指期货午后的表现分化明显，食品饮料、电气设备、医药生物等板块对上证50指数
拖累较大，下跌幅度居前。

操作建议：上证50指数的回调兑现，且在2695~2700点表现出较强支撑，短线不建议再继续追空。中
长期看，股指期货IH近期基差较强，IM远月贴水仍较大，建议关注股指期货多IH空IM策略。
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黄金白银

观点：美国上周初请失业金人数小幅上升，续请失业金人数继续上升，美国4月费城联储制造业指数创
2020年5月以来新低，美国就业市场和制造业数据走软，美元指数回落并且未能站上102关口，周线上美元
指数仍处于3月中旬以来的下行趋势。短期弱势美元继续支撑贵金属价格。

操作建议：短线沪金沪银企稳但上行受阻，预计金银偏向震荡，关注438和5520支撑，若下破可转为空头
思路。
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螺纹

观点：成材表虚有改善，但幅度有限，市场信心修复困难，钢厂通过减产稳定去库速率，导
致成本端再次松动，估值重心或突破震荡区间下移。另外盘面10合约钢厂利润涨至高位，短
期成材或因此承压。

操作建议：背靠3870-3890区间做空。
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焦炭

观点：铁水见顶，原料刚需拐头，同时节前补库需求预期接近破灭，而供给端由于
利润较好，供给充裕，价格支撑不足。

操作建议：空单持有，关注2240一线支撑。
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油脂

观点：欧洲菜油井喷，卖压较大，传导到国内，国内2-3季度供应同样溢出，需求比较疲软，替代品低价菜油
性价比较差，仅剩刚需支撑。

操作建议：空OI2309，关注区间8400-8420，上方止损8500-8520
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豆粕

观点：美豆小幅回调，产地报价继续下跌，虽然05豆粕依旧处于强现实阶段，但7/9月回归供应压力偏大的
局面，本轮回撤速度偏快跌破前低，结合中线偏空观点不变，可尝试短空。

操作建议：豆粕2307空单继续持有，若反弹触及3450止盈离场。



谢谢大家！
金信期货 研究院
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本报告版权仅为本公司所有，未经本公司书面授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、修改或以其他任
何方式非法使用本报告的部分或全部内容。如引用、刊发，需注明出处为“金信期货”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
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