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 央视新闻报道，4 月 12 日举办的国务院政策吹风会上，财政部国库司司长表示，财政部将根据

财政筹资需要，及时调整国债发行规模，强化国债应急筹资和库款保障能力。同时，必要时将灵

活运用短期国债工具进行筹资，全力为落实退税减税政策、兜牢基层“三保”底线发挥好资金保障

作用。 

 美国 3 月 CPI 同比升 8.5%，创 1981 年 12 月以来新高，预期升 8.4%，前值升 7.9%；环比升 1.2%，

创 2005 年 10 月以来新高，预期升 1.2%，前值升 0.8%。 

 新浪报道，美联储巴尔金称，美联储应该迅速将利率调整到中性范围，然后在必要时进一步收紧

利率。  
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上个交易日，A 股力挽狂澜走出了一波反弹行情。其实看昨天的分时表现，股市的漫漫长征路

走得也是不容易。为什么这么说呢？一直以来 A 股受外围的压制较为严重，周一夜里欧美股市再度

下跌，因此昨天开盘指数不出意料地再度下探。在之前的文章中，我们解释过当前盘面的几大利空

因素，首当其冲的就是美联储加息问题。自从上周美方进一步放鹰，全球股市再度遭受冲击，尤其

是成长类指数连续承压，拖累 A 股反复下挫。除此之外，俄乌冲突悬而未决，国内疫情也有多地散

发之势，再加上指数自身技术上的回调需求，因此这几天 A 股可以说是四面楚歌。昨天上午，三大

指数继续维持低位震荡，盘面上多空双方展开激烈角逐。午后多方发起猛攻带动指数直线上行，个

股也由跌转涨，最终上证 50 收涨 1.68%，沪深 300 收涨 1.95%，中证 500 收涨 1.61%。 

那么，昨天市场究竟发生了什么？1. 我们说 A 股一直以来并不缺利好消息，尤其是本月管理层

几度出面提振市场信心，只是投资者普遍对国际形势以及经济现状更加担忧。周一傍晚，央行提前

公布 3 月金融数据，数据显示 3 月我国新增社融规模 4.65 万亿，较去年同期多增 1.27 万亿元。尽管

结构上依靠政府债券、短期票融冲量的信号依旧明显，尤其是居民部门的中长期需求较弱，但整体

表现还是有转好的迹象，这对昨天的盘面构成利好。2. 近期政策端不断发声，周一晚间管理层联合

呼吁长期资金入市，表明宏观层面稳定市场的决心，叠加全面注册制的落地，昨天下午以券商、保

险为首的大金融板块集体领军上攻，多方一路高歌猛进并迅速收复失地，这也映证了我们之前的观

点，至少在当前这个位置，指数下方拥有较强支撑。 

板块方面，前期超跌的餐饮旅游、机场等昨天迎来了一波报复性的反弹。我们认为最近市场出

现新热点的可能性较小，行业之间“一日游”的现象愈发明显，日内领涨的行业要不就是有消息的

提振，要不就是超跌后受到短线投机资金的偏爱。总体来看，昨天这波反弹虽然大快人心，但并不

能代表行情就此反转。正如我们提到的，当下市场的利空因素越来越多，A 股受外围的牵制还是很

明显的，短期虽然有“国家队”护盘，但终究不是长久之计，想要彻底企稳还是要等基本面的复苏，

我们预计 2022 年指数的投资机会将会优于个股。短期，国内政策端向价值倾斜的信号已经很明显，

建议投资者重点关注与“稳增长关系密切的 IH，中期可等待风险转弱后 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，中期可等待风险转弱后 IF 的反超机会。 

http://www.cindaqh.com/


 宏观金融研究 

http://www.cindaqh.com/                                    2 / 7                  请务必阅读正文之后的免责条款部分 

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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