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信达期货股指期权期货早报 

2022 年 5 月 6 日星期五 

报告联系人：宏观金融团队 

联系方式：0571-28132632 
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 新浪报道，阿根廷央行表示，禁止境内金融机构向客户提供任何不受监管的加密数字货币/数字

资产服务，不允许银行客户购买数字资产、也不允许出现由波动性非常高的数字货币来决定的

回报。 

 央视新闻报道，根据世卫组织最新实时统计数据，截至欧洲中部夏令时间 5 月 5 日 18 时 37 分

（北京时间 5 月 6 日 0 时 37 分），全球累计新冠肺炎确诊病例 513384685 例，累计死亡病例

6246828 例。5 日全球新增新冠肺炎确诊病例 527380 例，新增死亡病例 3151 例。 

 新浪报道，5 月 5 日，欧洲央行管委霍尔茨曼表示，欧洲央行计划加息，将对此进行讨论，并

可能会在 6 月的会议上采取行动。 
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上个交易日，A 股缩量反弹。昨天的股市可以说喜忧参半，一方面，个股的表现还算不错，全

天上涨家数超过 3500 家，说明资金尝试做多的动作并没有停止；另一方面，指数的表现却不尽如

人意，全天中小盘指数明显占优，盘面呈现沪强深弱的格局。三大指数中，上证 50 收跌 0.16%，沪

深 300 收跌 0.15%，中证 500 收涨 1.04%。 

具体来看，昨天盘面值得关注的几个信号：1. 本周美联储宣布加息 50 基点，符合市场预期，

周三美股尾盘暴力反弹，这是昨天多头最大的信心来源。此外，美方逐渐明确的加息缩表的路径短

期缓解了市场焦虑。2. 五一假期间，政策端的利好消息不断释放。正如我们此前所预料的那样，5

月政策开始进入“轰油门”阶段，而面对当下最大的拖累项，最近管理层针对疫情的表态也逐渐频

繁。3. 昨天北向资金呈现净流出态势。我们注意到，自前期股市接连下跌开始，北向资金逆势流

入，而连续反弹后，昨天外资再度流出，其中主要的变化力量来自于深市，暗示着前期入场抄底的

投机资金正在逐步离场兑现，反弹更多的是技术上的修复而并没有把情绪真正带起来。 

消息面上，宣布业绩延期发布的“宁王”一季度盈利表现下滑，海康威视等深市个股开盘暴

跌。短期，经济基本面尚未好转，叠加风险偏好仍在低位，市场上行的动能并不充足，尤其是成长

类指数依旧承压。我们说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。昨天

两市成交量萎缩，部分权重股已经开始出现回调的态势，中小盘股的补涨特征明显，暗示着短期的

超跌反弹已经进入尾声。接下去，市场交易逐渐回归理性，前期的分化与磨底特征大概率持续。 

总体来说，股市的“至暗时刻”正在过去。短期，疫情的拖累效应仍然存在，政策向市场传导

的速度减慢，我们预计在疫情问题彻底明朗之前，指数震荡分化的格局将继续维持。中期，美联储

加息“靴子”落地，A 股的业绩披露收尾，5 月数据空窗期间政策发力将进入“轰油门“阶段，我们相

信经济迎来底部反转的概率较大，因此我们对 5 月股市 “趋稳向好”的判断仍然持续。三大指数中，

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，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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