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信达期货股指期权期货早报 

2022 年 4 月 26 日星期二 

报告联系人：宏观金融团队 

联系方式：0571-28132632 
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 4 月 25 日，江苏省无锡市住房公积金管理中心发布《关于调整本市住房公积金相关政策的通

知》。《通知》明确，对首次申请公积金贷款购买首套自住住房的缴存职工家庭，借款人本人

符合贷款条件的，最高贷款额度调整为 50 万元；借款人及配偶均符合贷款条件的，最高贷款额

度调整为 80 万元。 

 新浪报道，IMF 亚太部门代理主管 Gulde Wolf 称，大多数国家都需要实施货币紧缩，紧缩的速

度取决于各国国内通货膨胀的发展和外部压力。 

 据中国证券报报道，4 月 25 日，北京市内多家银行网点透露，多家银行各期限定期存款及大额

存单利率普遍下调 10 基点。也有部分银行网点表示，暂未接到上级通知，但存款利率此前已经

调降过一轮。 
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上个交易日，A 股断崖式下跌，大盘指数正式失守 3000 点。其实我们对昨天的下跌本就有预

期，毕竟周末利空的消息接踵而至，再加上周五外围暴跌，覆巢之下无完卵，但跌得如此惨烈也确

实有点超预期。盘面上，昨天不论是指数和个股都是一片绿油油，全天空方一路试探着下行，几乎

看不到任何反抗的动作，最终三大指数中，上证 50 收跌 4.65%，沪深 300 收跌 4.94%，中证 500 收

跌 6.47%。 

我们说最近的 A 股是在乱世当中求生存，风险一波未平一波又起，而昨天的暴跌正是众多利空

因素潜伏后的一次全面爆发，最大的导火索来自于美联储加息力度强化带来的人民币贬值加速。具

体来看：1. 昨天盘中在岸人民币对美元一度跌破 6.55，这一方面在于中美政策的劈叉而导致的利差

倒挂，另一方面也反映了今年在疫情的意外冲击下我国经济基本面愈发承压，反观海外经济恢复却

势头强劲。2. 微观层面上，最近个股正迎来业绩披露窗口，部分公司一季度业绩表现不及预期成为

其股价下跌的关键诱因，叠加目前一些新兴赛道的估值还未完全调整到位，上周尤其是科创板、创

业板指数遭遇跌幅领先全球，部分成长股遭遇“戴维斯双杀”危机。除此之外，外围的表现也长期是

牵制 A 股走势的重要力量。但我们说“不怕快刀斩乱麻，就怕温水煮青蛙”，与其像之前那样不温不

火的僵持，不如一次性把恐慌情绪释放出来。经过昨天的一波杀跌，外围的下跌所带来的负面影响

将会逐渐转弱。昨天晚间，央行再度发声将金融机构外汇存款准备金率由现行的 9%下调至 8%，对

症下药旨在稳定汇率。 

总体来看，我们认为在地缘局势、美联储的加息以及国内疫情有明显拐点之前，大盘集体上行

动能不强，但受“稳增长”托底的板块将会更占优，股市向价值回归的趋势不会改变。短期技术上，

三大指数走势逐渐偏离 5 日线，预计指数层面上还会迎来一波弱反弹，但上方各均线再次呈空头排

列，板块之间也缺乏新热点，预计市场的震荡分化会持续较长时间。三大指数中，上证 50 指数与

稳增长重合度最高，预计将会率先见底，建议投资者重点关注 IH，后期可等待风险转弱后的 IF 反

超机会。 

操作建议：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，后期可关注 IF 的反超机会。 
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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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