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 中国汽车工业协会 4 月 11 日公布 2022 年一季度全国汽车产销数据。今年 3 月，全国汽车产销分

别达到 224.1 万辆和 223.4 万辆，环比增长 23.4%和 28.4%，同比下降 9.1%和 11.7%。今年一季

度，全国汽车产销 648.4 万辆和 650.9 万辆，同比增长 2.0%和 0.2%，增速分别比前两个月回落

6.8 个和 7.3 个百分点。 

 央视新闻报道，美国白宫新闻发言人珍·普萨基当地时间 11 日表示，劳工部将于 12 日公布的 3

月美国消费者物价指数（CPI）预计将会“异常高涨”，其中很大一部分原因是俄乌局势引发的石

油与天然气成本上涨。 
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上个交易日，股市可以说是草木皆兵。早间三大指数集体低开后持续低迷，全天多方几乎没有

任何反抗的力量，截至收盘，上证 50 收跌 2.70%，沪深 300 收跌 3.09%，中证 500 收跌 3.12%。我

们认为昨天盘面的几大做空因素：1. 周末消息面并未出现能直接落地的利好，反观海外的风险却大

有卷土重来之势。一边，乌克兰正式确立了加入北约的目标，俄乌之间的摩擦再度升级，不排除进

一步军事冲突的可能性。另一边，市场对美联储激进加息的预期不断加码，而俄乌关系的恶化将进

一步延后通胀见顶的时间，流动性收紧背景下，全球股市再遭重创。2. 中美利差出现倒挂，昨日美

元指数一度破百，人民币贬值风险上升，资金外流压力加大。3. 前期的护盘股全线下跌，之前我们

一直强调市场情绪并不稳定，而稳增长是当前多方上行的最大依靠，伴随着这一主心骨消失，昨天

的盘面自然是任人宰割。4. 昨天公布的 CPI 数据显示今年 3 月我国 CPI 同比上涨 1.5%，较上月增加

0.6 个百分点。我们认为在“猪油”对冲作用下，我国前期通胀水平整体可控，但 3 月数据并未完全

反应近期疫情带来的影响，二季度猪价也有拐头可能，因此未来仍需要提防“滞胀”风险。除此之

外，3 月剔除能源与食品影响后的核心 CPI 环比呈下降态势，暗示当前我国内需偏弱、宏观经济承压

的现状。5. 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。 

目前来看，最近盘面上的利空消息越来越多，A 股陷入内忧外患的紧张局面。昨天收盘后，政

策端再度出面呵护市场信心。一方面，央行提前公布 3 月社融数据，虽然结构表现上有待完善，但

总量较上月有所提升。另一方面，昨天晚间管理层再度发声呼吁长期资金入市，鼓励养老金、保险

信托等增配 A 股，国内消息面影响明显偏多。总体来看，目前市场的现状就是国际局势变幻莫测，

国内政策不断出台对冲风险，因此多方唯一的依靠就是不断在发力的“稳增长”主线。昨天夜里欧美

股市再度收跌，在外围企稳之前，我们认为国内继续维持震荡市的概率较大。短期，市场出现新热

点的可能性较小，多方依靠消息面提振上行的状况会维持较长一段时间，加上此前落地的注册制改

革，市场向价值转向的信号愈发明显，预计 2022 年指数的投资机会将会优于个股。短期，建议投资

者重点关注与“稳增长关系密切的 IH，中期可等待风险褪去后 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。 
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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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