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 俄罗斯卫星通讯社报道，俄罗斯副总理诺瓦克表示，以人民币出售俄罗斯石油和煤炭的协议已经

具备，这是正确的方向，目前财政部和中央银行正细化这一方式。 

 工人日报报道，4 月 2 日，国家邮政局发布 2022 年 3 月中国快递发展指数报告。经测算，2022

年 3 月中国快递发展指数为 251.1，同比下降 7.1%。发展规模指数、服务质量指数、发展能力指

数和发展趋势指数分别为 324.9、303.4、187.7 和 62.4，同比分别下降 1.7%、8.6%、8.1%和 39.1%，

快递市场受疫情等因素影响发展放缓。 
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上个交易日，A 股表现还是弱于预期，前一天金稳法草案问世，管理层会议也向市场投放了“定

心石”，但昨天盘面的情绪依然没有稳住。早间三大指数再度低开，开场在金融地产的带领下有一波

小幅的拉涨，但随后便开始一蹶不振，全天上证 50 收跌 0.98%，沪深 300 收跌 1.28%，中证 500 收

跌 2.13%。 

我们认为下跌的主要原因有：1. 昨天最大的利空就是外围，当天美联储公布会议纪要暗示会采

取更激进的货币紧缩措施，欧美股市再造重挫，加上另一边欧美对俄罗斯的制裁不断加码，国际风

险外溢导致昨天的 A 股连续承压。2. 仔细来看，昨天空方的力量仍然不强，无论是成交量还是下跌

幅度都不大，下跌的关键原因还是资金的观望情绪比较重，尤其是金融、地产板块集体回调，让盘

面瞬间失去了主心骨。煤炭、白酒虽然上涨但做多动力也不足，最终导致了指数回落。此前，金融

地产已经连续上涨，尤其是房地产指数走势已经大幅偏离五日线，因此自然会出现资金逢高兑现。

3. 技术上，我们说指数在 30 日均线附近位置存在较大压力，前期三大指数也基本是沿着 30 日线下

跌，而通过节前这波反弹，上证 50、沪深 300 已经来到了关键压力位，因此回调也有自身技术上的

需求。 

板块方面，昨天基建依然强势，带动相关产业链板块走高。除此之外，化肥农药相对活跃，这

也是俄乌冲突带来的连锁反应，再加上季节性耕种等因素共同推动该板块上行。板块之间的轮动继

续进行，前期连续上涨的板块多数是昨天的重灾区。我们认为当前国际局势变幻莫测，国内政策不

断出台对冲风险，短期来看，多方唯一的依靠就是不断在发力的“稳增长”主线，中期可关注疫情后

的餐饮、旅游等板块的超跌反弹机会。 

总体来说，一年之际在于春，四月将会迎来股市的重要关口。一方面，市场将迎来业绩披露与

政策密集出台的窗口，这将会为全年股市的风格定调。另一方面，市场普遍对我国继续宽货币操作

有较强预期，但历史上中美政策背离十分罕见，四月作为空档期将会成为我们货币调控的重要时间

点。当前指数调整的时间已经较长，空方力量正在不断衰竭，只是多方还没有找到一个明确的抓手

可以打破现有的僵局，稳增长主线是短期的最大驱动力，建议短期关注 IH，中期关注风险消散后 IF

的反超机会。 

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。 

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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