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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 

联系方式：0571-28132632 
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 香港万得通讯社报道，日本央行将提高 3-5 年期、5-10 年期国债购买额，其中，3 至 5 年期国债

购买额从 4500 亿日元增至 6000 亿日元；5 至 10 年期国债购买额从 4250 亿日元增至 7250 亿日

元。 

 据中国证券报报道，多家机构监测数据显示，3 月以来，房地产市场回暖迹象增多。专家认为，

部分城市房地产成交量回升，在一定程度上体现了近期房地产信贷投放恢复及多地加大“因城施

策”力度的效果。总体看，市场出现了一些底部企稳迹象，但完全企稳尚需时日。 

 新浪报道，穆迪称，俄乌冲突持续时间越长，美国消费品公司就越难以推动销量和营业利润增长。 
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上个交易日，A 股仍然是震荡市，早间在外围的提振下三大指数小幅高开后上冲，但好景不长，

盘面随后回落，指数再度跑出探底行情。期间，多方在金融与部分权重股的带领下有做多反抽的动

作，但反弹力度较弱且维持时间短，指数分时波动频繁。昨天仍然是空头主导的市场，全天个股涨

少跌多，上证 50 收跌 0.39%，沪深 300 收跌 0.35%，中证 500 收跌 0.48%。 

昨天盘面上的几大利空因素：1. 最近国内的风险逐渐取代了海外，受疫情影响多地实行了不同

的管控制度，盘面交易也多次围绕疫情线展开，这成为压制市场情绪的主要原因。2. 中美利差快速

压缩，长端债券利差已经逐渐走出“舒适区间”，市场开始防范资金外流的风险。同时，我国存款准

备金利率也已经位于较低水平，这使我国宽货币操作陷入两难，虽然这其中还包含了通胀等因素的

影响，但势必会对我们未来政策的走向造成干扰。3. 昨天两市成交量再度缩小，而资金是多方上攻

的重要武器，叠加之前有一波快速反弹，不少抄底的浮筹入场，因此昨天空方力量明显强于多方。 

板块方面，昨天盘面交易主要围绕农业、疫情两条主线展开，行业中化肥农药上涨 3.16%，涨幅

靠前。其实最近 A 股交易颇为单调，几乎每天都是护盘的行情，金融、周期与权重板块作为主力军

轮流出场托底大盘，尤其是金融板块中性立场明显，每当大盘走弱总会挺身而出，这也是为什么每

当大盘走出探底行情时上证 50、沪深 300 总能相对跑赢其他指数。技术上，昨天指数虽然下跌但并

没有跌破前一日地点，说明目前抛压已经没有那么重了，只是多方信心还是太弱，这也与 A 股一向

以来的谨慎风格有关。回顾过去，我国股市的投资风格较国外仍然偏保守，因此在反弹行情中很难

像海外一样迅速拉涨，基本都要经过一段时间的震荡磨底，从而让多方信心汇聚。 

总体来说，目前国内还处在情绪的修复期，不少投资者仍然持币观望心态重，恐怕需要有新热

点的出现来提振。不过，我们认为本轮熊市的调整时间较长，目前成交量也在不断萎缩，市场的潜

在卖盘正在不断释放，指数重回前期低点的可能性很小，投资者心态上无需过度悲观。昨天欧美股

市再度走高，俄乌谈判取得进展，叠加各公司业绩的频繁披露，预计市场会迎来一波短暂的反弹，

建议投资者关注“稳增长”关系度较高的 IH，中期逢跌可入场布局 IF。 

操作建议：短期，多空博弈尚未结束，指数 30 日均线附近位置存在较大压力，建议投资者关注“稳

增长”关系度较高的 IH，中期逢跌可入场布局 IF。 
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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，信达期货研究所 
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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，信达期货研究所 
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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，信达期货研究所 
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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，信达期货研究所 
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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，信达期货研究所 
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