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报告联系人：宏观金融团队 
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 据中国证券报报道，近日召开的中共中央政治局会议提出，全面加强基础设施建设。政策释放

出明确信号，基建投资作为经济增长“压舱石”，将扛起扩内需、促循环、稳增长的“大

旗”，基建投资将加速推进。 

 央视新闻报道，当地时间 5 月 4 日，根据美国约翰斯·霍普金斯大学（JHU）数据，截至美东时

间当天 17 时 21 分（北京时间 5 月 5 日凌晨 5 时 21 分），美国累计确诊新冠肺炎病例达

81604854 例，累计死亡病例达 996399 例。 

 香港万得通讯社报道，北京时间周四（5 月 5 日）凌晨 2 点，美联储公布 5 月利率决议，美联储

将基准利率上调 50 个基点至 0.75%-1.00%，符合市场预期。这是美联储 2000 年 5 月以来首度一

次加息 50 个基点，也是 2006 年以来首次连续两次会议加息。 
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五一假期结束，忙碌的生活再次按下重启键。回顾假期前一周，股市出现连续反弹，尤其是最

后一个交易日，A 股高调收官，三大指数中，上证 50 收涨 1.29%，沪深 300 收涨 2.43%，中证 500

收涨 3.86%。尽管反弹大块人心，但从整周的表现来看并不算强，主要股指中上证 50 指数、中证

500 指数上周仍然小幅收跌，说明股市的弱势格局并没有发生根本性的改变，节前的上涨中技术性

修复的成分更多。 

关注假期间市场的情况：1. 4 月政治局会议再次强化稳增长经济目标，并加大政策调节的力

度，表明 5 月政策的宽松环境不会改变，这多少给市场吃下一粒定心丸。除此之外，会议中对疫情

防控的表态开始强调“兼顾经济发展”的重要性，我们相信未来逐渐“精准化”的防控措施将陆续落

地，疫情对经济活动产生的拖累预计转弱。2. 宏观数据方面，4 月我国制造业 PMI 报 47.40 继续回

落，其中新订单与生产的分项表现反映国内经济供需双弱的格局，这也暗示着当前疫情对经济活动

的冲击持续，二季度完成经济目标的现实压力较大。3. “五一”期间，外围的表现总体还算平稳，

昨夜美联储宣布加息 50 基点，符合市场一致预期，美股尾盘收高。这几天，欧美股市逐渐有企稳

的迹象，对于一向受外围牵制较重的 A 股来说又多了一层保障。 

总体来说，从日线级别看，上周多方尚未完全修复失地，三大指数本周仍然有向上的空间，但

股市“弱现实”与“强预期”的博弈也还在继续。短期，市场在回归理性后震荡与分化的特征将持

续。一方面，在稳增长的目标驱动下，我国宽货币的政策环境在 5 月乃至往后的更长时间内不会发

生改变；但另一方面，前期国内疫情的恶化扰乱了政策正常发力的节奏，4 月官方制造业 PMI 再度

出现在荣枯线之下，二季度经济恢复的现实压力依然较大，我们预计在疫情及相关措施的转向信号

明朗落地之前，指数震荡磨底的时间将延长。本月，美联储加息“靴子”落地，A 股的业绩披露期

收尾，利润表现带来的压力逐渐缓和。同时，数据空窗期间宏观政策将进入“轰油门”阶段，因此我

们对市场大趋势的判断“趋稳向好”，预计与稳增长重合度最高的上证 50 指数将率先完成筑底。 

操作建议：短期，风险偏好低的投资者轻仓为主；中期，股指的配置价值未变，回调可成为配置底

仓的机会。品种方面建议首先关注 IH，中期可等待 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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