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 据中国证券报报道，“五一”假期前夕，福州、江门、深圳、宁波、北京等多地发放消费券。

自日前召开的国务院常务会议提出多项促消费举措以来，以发放消费券为代表的促消费措施正

加快落地。 

 据证券时报报道，在克而瑞一季度销售榜的 TOP50 房企中，有 36 家披露了 2021 年年报，其中

31 家营业收入同比增长，但归母净利润同比增长的只有 11 家。TOP3 碧桂园、万科、保利发展

归母净利润分别下滑 23%、46%和 5%；TOP10 中利润下滑的有 6 家；中海地产被称为行业里的

“利润王”，但 2021 年却出现 19 年来首次净利润负增长。 
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上个交易日，股市开启试探性上涨模式。早间三大指数小幅低开后上冲，可惜好景不长。午后

空头力量明显转强，三大指数随即震荡回落，盘面一度翻绿，尤其是周三刚有所反弹的科创板、创

业板昨日再度跳水，全天个股下跌超过 3400 家，所幸权重股护盘力量回归，指数的表现还不算

差。三大指数中，上证 50 收涨 1.29%，沪深 300 收涨 0.66%，中证 500 收跌 0.34%。最近 A 股多少

有些“光脚不怕穿鞋”的情绪在，至少指数层面已经连续两天摆脱了外围的束缚，这也说明前期的急

跌已经把盘面的恐慌情绪释放得差不多了，短期指数的底部已经探明。板块方面，昨天又回到了大

跌之前的模样，金融、周期与白酒等权重板块在短暂的调整之后再次“挂帅出征”，市场交易开始回

归理性，阶段性的超跌反弹进入尾声。 

具体来看，盘面值得关注的信号有：1. 昨天晚间中国结算宣布下调股票交易过户费 50%，短期

来看对投资者情绪构成利好。但我们认为当前压制股市的最大症结并不在此，并且对不同情境投资

者在实际落地时的成本影响也有所不同，预计此消息面的提振作用时间不会太长；2. 当下股市交易

的核心仍然在于“强预期”与“弱现实”之间的博弈，一方面，在稳增长的目标驱动下，我国流动性宽

松的政策环境短期不会发生转变；但另一方面，一季度我国 GDP 增速表现不及预期，而突然恶化

的疫情为国内按下经济暂停键，因此二季度经济恢复的现实压力仍然较大。除此之外，本月部分公

司公布的一季报利润下滑明显，尤其是券商板块的业绩表现普遍偏弱，短期股价上行的动能依然不

足；3. 临近五一假期，按照过去的经验，节前的第二个交易日资金兑现压力较重。但昨天的表现来

看，尽管个股相对弱势，指数在尾盘仍然能守住涨幅，说明大盘的托底力量还在。节前最后一个交

易日，资金交易热情相对清淡，预计行情不会出现大的变化。 

短期，股市经历了俄乌冲突、美元大涨的反复测试后，抗压能力大幅提升，我们认为指数层面

的底部支撑力较强。但从基本面来看，二季度国内经济下行压力较大，盈利预期偏弱，再加上海外

各类风险悬而未决，市场风险偏好短期难以修复，股市震荡时间将会延长。5 月美联储加息“靴子”

将落地，国内业绩披露期陆续收尾，数据空窗期利好政策加码落地的概率较大，因此我们对指数大

方向的判断“趋稳向好”。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。 

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。 
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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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