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信达期货股指期权期货早报 
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报告联系人：宏观金融团队 
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 香港万得通讯社报道，美国股市周三再次大幅下跌，俄罗斯和乌克兰之间不断升级的紧张局势使

主要股指跌至今年以来的新低。标准普尔 500 指数下跌 1.8%，收于 4,225.50 点，较 1 月 3 日的

创纪录收盘水平收盘近 12%，该指数进一步陷入回调。道琼斯工业股票平均价格指数下跌 464.85

点，至 33131.76 点。以科技股为主的纳斯达克综合指数下跌 2.6%，至 13037.49 点。 

 随资管新规的逐步施行与《保险资管产品管理暂行办法》的发布，监管对保险资管产品业务进行

了全面规范，使得保险资管产品业务运作更加规范，同时保险资管被赋予市场化定位，是统一与

其他资管机构起跑线的一项重要举措。 

 “春节期间，很多客户取消了订单，有的客户把原箱订单改为散瓶。”某茅台经销商对中国证券

报记者表示，春节本是传统的白酒销售旺季，但今年呈现“旺季不旺”局面。记者调研发现，面

对清淡的市场，经销商纷纷祭出“花式促销”大招（来源：中国证券报）。 
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在前期持续低迷后，昨天国内股市迎来全面反弹。最近外围表现仍然偏弱，但恐慌情绪已经有

缓和的迹象，俄罗斯 MOEX 指数前天尾盘有一波拉升收红，这也给 A 股多方增加了信心。昨天 A

股上涨家数超过 3500 家，三大指数也全面收红，其中上证 50 收涨 0.51%，沪深 300 收涨 1.07%，中

证 500 收涨 1.51%。板块表现上，半导体、锂电池产业链最为抢眼，其实在 2 月 22 日的复盘解析中

我们就提到，虽然盘面交易惨淡，但锂电相关产业链仍逆势上涨，果然在市场情绪的烘托下，昨天

各赛道股强势回归。对于这波反弹，既有技术上的超跌修复，也有“东数西算”的概念加持，再加上

近期各公司频繁发布的业绩快报为投资者带来了一波盈利预期的兑现。但昨天上涨的量能配合还是

不够，市场分化的特征依旧，也就是说股指距离我们所认为的拐点还有一段距离。各新兴指数在技

术表现上仍然呈现空头趋势，建议投资者注意资金兑现后的回调风险，不要盲目抄底。 

另一方面，俄乌局势不断升级成为现阶段市场关注的焦点，为此，我们对全球历史上各次地缘

冲突进行了回溯。整理发现，虽然冲突或战争会带来恐慌情绪的上升，但并不会改变股指原有的交

易趋势，甚至从中长期来看，地缘风险的释放会加速原油等大宗商品的价格见顶，带来通胀水平的

回落，对全球经济构成利好。综上，尽管外围的干扰因素不容忽视，但我们认为整体影响有限，投

资者无需过度担心。 

目前的行情下，我们仍然建议投资者坚守 A 股稳增长的主线，重点关注同时具备政策与估值呵

护的上证 50 指数。策略方面，我们提出的 50ETF 领口策略或是认沽价差策略昨日收益均可观，建议

投资者继续持有 

操作建议：建议继续持有 IH 合约跨月套利策略（多 IH2203 空 IH2209）或多 IH 空 IF。期权方面，

可适当构建 50ETF 领口策略或者牛市认沽价差策略（卖出 3 月到期行权价为 3.0 的 50ETF 看跌期权，

买入 6 月到期行权价为 2.9 的 50ETF 看跌期权）。  

风险因素：关注外围市场货币政策扰动等 

http://www.cindaqh.com/
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1．宏观与股指 

图 1：10 年国债利率与沪深 300 指数  图 2：沪深 300 指数与换手率 

 

 

 

 

图 3：即期汇率与沪深 300 指数  图 4：上证 50 指数与换手率 

 

 

 

 

图 5：中美利差与沪深 300 指数  图 6：信用利差与中证 500 指数 

 

 

 

 

数据来源：wind，信达期货研究发展中心 
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2.  波动率 

图 7：沪深 300 指数与隐含波动率  图 8：沪深 300 指数与历史波动率 

 

 

 

 

图 9：上证 50 指数与隐含波动率  图 10：上证 50 指数与历史波动率 

 

 

 

 

数据来源：wind，信达期货研究发展中心 
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3. 资金流向 

图 11：北向累计资金流向 

 

 

图 12：北向当日资金流向 

 

 

数据来源：wind，信达期货研究发展中心 
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4. 绝对估值 

图 13：三大指数 PE 

 

 

5. AH 股联动性 

图 14：上证 50 与恒生 AH 股溢价指数 

 

 

数据来源：wind，信达期货研究发展中心 
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6. 基差  

图 15：IF 合约基差  图 16：IH 合约基差 

 

 

 

 

图 17：IC 合约基差  

 

 

 

数据来源：wind，信达期货研究发展中心 
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