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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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 4 月 26 日，国药集团中国生物的奥密克戎变异株新冠病毒灭活疫苗获国家药监局临床批件。该

疫苗此前已获得香港卫生署的临床研究批件，为全球最早进入临床的奥密克戎株灭活疫苗。 

 新浪报道，4 月 26 日，亚特兰大联储 GDPNow 模型显示，预计美国第一季度 GDP 增速为 0.4%

（此前为 1.3%）。 

 经济参考报：为缓解物价上涨压力，日本政府 26 日召开相关内阁成员会议，计划投入 6.2 万亿

日元（约合 482 亿美元）资金，根据物价上涨情况出台紧急对策，其中包括向石油企业以及低

收入育儿家庭支付补助金等措施。 
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上个交易日，股市再次吹响保卫战号角，大盘指数宣告失守 2900 点，全天个股下跌近 4000

家，一片哀鸿遍野。盘面上，昨天多杀多的特征明显。早间三大指数在外围与消息面的托底下小幅

高开，随后再度开启震荡走势。早盘三大指数多次探底回落，所幸在白酒与基建等权重板块的抵抗

下勉强守住阵地，整体跑出了超跌反弹的行情。午后，多头力量明显转弱，指数一路跳水至尾盘收

绿，最终三大指数中，上证 50 收跌 0.09%，沪深 300 收跌 0.81%，中证 500 收跌 2.53%。 

昨天的盘面上，我们注意到：1. 市场的恐慌情绪正在蔓延。昨天的分时表现上，尽管指数中途

有反抽的动作但力度很弱，关键原因在于资金的承接能力太差，每次盘面刚有起色就会面临一波筹

码的出货离场，这也侧面表明了当前投资者信心已经降至冰点。2. 最近几天的金融板块集体走

跌，我们说前期的盘面主要依靠金融、地产以及部分权重股在护，而资源品价格大幅下挫的背景

下，昨天周期板块面临较大的回调压力，一时间市场丧失了主心骨只能任人宰割。3. 资金表现上，

这个月两市的成交量较前一月已经大幅缩窄，存量博弈下主力资金也不敢有大动作，再加上最近各

方的人事调整都比较频繁，盘面正在面临一次大规模清洗，短期股市的人气想要汇聚也比较困难。 

目前来看，股市确实比我们预想的更弱，其主要原因在于全球开年以来的黑天鹅事件不断，拖

累了市场原本的交易进度。现阶段全球经济周期存在错位，而俄乌冲突的爆发更是干扰了经济复苏

的节奏，延后了海外通胀见顶时间。自上周美方向市场证实加息 50 基点的预期后，美元指数出现

恐怖上涨，全球金融巨震。对于国内而言，政策端逆周期调控是今年市场稳定的重要压舱石，但本

月我国疫情的突然散发制约了其风险对冲的力度，政策托底效果滞后导致盘面短期的风险敞口扩

大。短期，A 股一没有人气、二没有资金，大盘向上的动能受阻，尤其是个股震荡调整会持续较长

时间。三大股指中，上证 50 指数已经连续两个月跑赢沪深 300 与中证 500 指数，加上其成分股中金

融、消费的占比较大，作为股市护盘的中坚力量，我们认为上证 50 指数将率先见底，建议投资者

重点关注。 

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，中期可关注 IF 的反超机会。 

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 

 

 

 

 

 

 

 

 

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

2020-01-02 2021-01-02 2022-01-02

沪深300指数 下月IV（右轴） 

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

2,000.00
2,500.00
3,000.00
3,500.00
4,000.00
4,500.00
5,000.00
5,500.00
6,000.00

沪深300指数 20日HV（右轴） 

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

上证50指数 下月IV（右轴） 

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

1000.00

1500.00

2000.00

2500.00

3000.00

3500.00

4000.00

4500.00

上证50 20日HV（右轴） 

http://www.cindaqh.com/


 宏观金融研究 

http://www.cindaqh.com/                                    4 / 7                  请务必阅读正文之后的免责条款部分 

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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