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【中央政治局会议释放重要信号，黄金冲高回落】 

 

一、 市场回顾 

权益市场：上周 A股延续反弹，日均成交量环比小幅提升至 1.15 万亿左右。风格上小市值板块延续较好

表现。行业方面，汽车、美容护理、基础化工等表现较优；食品饮料、房地产、煤炭等表现较弱。港股震荡上

涨，恒生科技周度上涨 1.96%。 

固收市场：上周债市整体维持震荡格局，资金面呈宽松状态。市场关注点从关税政策消息面转向增量政

策落地及超长期特别国债的发行。全周来看，利率债大体呈上行走势，长端活跃券上行 1-1.5BP，企业债及城

投债的信用利差大部分呈走阔趋势。 

商品市场：南华商品指数上周小幅上涨，周度上涨 1.3%。关税战缓和迹象推动商品市场情绪回暖，国际

金价从历史新高每盎司 3509.9 美元跌至 3300 美元左右，商品市场波动有所走强。 

 

注：数据截至 2025/4/25。 

 

【中央政治局会议：持续巩固房地产市场稳定态势，持续稳定和活跃资本市场】 

中共中央政治局 4月 25日召开会议，分析研究当前经济形势和经济工作。会议指出，持续巩固房地
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产市场稳定态势，持续稳定和活跃资本市场。要加紧实施更加积极有为的宏观政策，适时降准降息。要

提高中低收入群体收入，大力发展服务消费。创新推出债券市场的“科技板”，加快实施“人工智能+”

行动。对受关税影响较大的企业，提高失业保险基金稳岗返还比例。根据形势变化及时推出增量储备政

策，加强超常规逆周期调节。 

【金融监管总局：允许保险公司在满足相应约束条件时，对万能险产品调整最低保证利率】 

金融监管总局近日印发《关于加强万能型人身保险监管有关事项的通知》。明确万能险提供最低保证

利率，允许保险公司在满足相应约束条件时，对万能险产品调整最低保证利率，特别是在利率下行期，

可以通过降低最低保证利率，有效防范利差损风险。 

【一季度中国黄金 ETF持仓增长 23.47吨】 

中国黄金协会 28日发布的数据显示，2025年 1季度，中国国内黄金 ETF持仓增长 23.47吨，较 2024

年 1季度增仓 5.49吨同比增长 327.73%。至 3月底，国内黄金 ETF持有量为 138.21吨。 

 

二、量化策略观点 

1.指数增强策略 

上周 A 股呈现震荡上行格局，日均成交额环比微升，风格上小市值板块延续较好表现。随着市场对中美

博弈的预期边际影响减弱，叠加政治局会议前市场主线缺失，全周观望情绪浓厚，波动率持续下行，小市值

及微盘板块表现较好，预计指数增强策略超额收益表现较好。展望后市，海外政策扰动持续存在，国内政策

工具储备充足，但市场预期分歧仍存，需警惕避险情绪加剧带来的流动性收缩及波动率持续探底风险，各管

理人因风格适配差异或将延续分化态势。 

2.市场中性策略 

上周 IC、IM 基差变动对市场中性策略影响为-0.14%和-0.09%。市场延续震荡格局未现方向选择，成交维

持上周水平。市值风格上中小市值表现较优，个股分化度较好，量化策略的超额收益较好。但期货贴水收敛

对冲部分收益，预计市场中性策略上周表现较分化。近期受关税政策和财报季进入尾声的影响，市场主线散

乱致赚钱效应偏弱，股指期货维持深度贴水。展望后市，虽贸易摩擦反复或延缓经济修复节奏，但市场预期

已较充分反映，流动性驱动下结构性机会仍存，建议根据市场基差贴水情况择机进行配置，但仍需以风格稳

健的子基金管理人为主。 

3.管理期货策略 

南华商品指数上周小幅上涨，周度上涨 1.3%。南华欧线指数重挫超 10%领跌，部分农产品表现强势
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（南华苹果/南华菜籽粕/南华花生指数涨幅居前但均未超 6%）。近期美方关税立场软化提振市场情绪，

叠加美联储降息预期升温致美元走弱，有色金属震荡走强。当前关税风险尚未完全解除，建议持续跟踪

政策动向，商品波动率回升背景下关注 CTA策略的机会。 

4.相对价值策略 

多数 ETF期权和股指期权品种隐含波动率快速回落至前期低位，期货市场多数品种隐含波动率低位

徘徊。考虑到全球关税谈判仍存变数，建议关注期货套利策略，回避期权双卖策略。股指日内基差波动

收窄，期现套利及跨期策略机会减少；商品市场窄幅震荡致正反套机会较少，ETF申赎套利机会亦不显

著。 

5.可转债策略 

上周中证转债指数+0.90%，转债涨幅弱于正股，转股溢价率处于历史相对较低位置。近期外部政策

波动加剧，叠加财报季尾声部分业绩不达预期个股承压，同时国债收益率再度探至前低区间，影响了可

转债的表现。展望后市，国内低利率环境或将驱动部分固收资金转向相对弹性较大的可转债，可以考虑

把握回调机会，后续重点关注海外政策演进及无风险利率走势。 

 

三、固收观点 

1、债市观点： 

上周资金面呈宽松状态。除了周日资金价格有所上行外，上周隔夜资金价格始终处于下行区间，资

金情绪较为稳定。 

宏观方面，上周召开了政治局会议。整体看政治局会议符合市场预期，债市略有反应。从政策来看，

货币政策依然提及了适时降准降息，同时提出设立新型政策性金融工具支持科技、消费和外贸。降准降

息的顺位有所退后，后续可能首先会推出的是结构性货币政策支持政策。从财政政策来看，政治局会议

要求加快地方政府专项债券、超长期特别国债等发行使用，并未提及增加特别国债发行量。虽然当前充

分备足了预案，但预案的落地可能需要进一步观察实际数据和外部环境的变化。短期看长端利率下行空

间可能有限，市场可能趋于震荡走势。 

海外方面，特朗普释放关税缓和信号，称无意解雇美联储主席鲍威尔并拟下调对华 145%关税，美财

长同步暗示中美关税僵局不可持续。美国 4月Markit制造业 PMI初值 50.7，预期 49，前值 50.2。 

2、现金管理类产品表现 

上周银行现金理财管理类产品的七日平均年化收益率为 1.6215%，较前一周减少了 0.9BP。货币基金
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平均七日年化收益率为 1.2907%，较前一周增加了 0.6BP。一年期 AAA级同业存单收益率 1.76%，较前

一周上行 0.5BP。 

 

 

数据来源：Wind 

数据截至：2025 年 4 月 25 日 

数据来源：WIND 

免责声明：市场有风险，投资需谨慎。产品的既往业绩不代表未来业绩，某产品的业绩不代表其他产品的业绩。万家共

赢不对投资者的最低投资收益作任何承诺，亦不保证投资本金不受损失。本材料中包含来源于公开资料的信息，具有时

效性，万家共赢对这些信息的准确性和完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息及相关建议或观点不会发生任何变

更，文中的观点、结论及相关建议仅为笔者个人观点，不代表任何确定性的判断。无论任何时候，阅读者不应将本文件

内容或观点视为法律、税务、财务、投资或其他方面建议，而应自行独立做出判断或另行寻求专业人士意见，并详细阅

读投资相关法律文件。本材料内容不具有法律约束力，万家共赢或万家共赢的相关部门、雇员不对任何人使用此报告内

容的行为或由此而引致的任何损失承担任何责任。本材料所涵括的信息仅供参考，不构成任何宣传推介材料，不构成任

何广告、要约或要约邀请、投资建议或承诺，也不构成任何信息披露文件，不应被接收者作为其投资决策的依据。一旦
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