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信达期货股指期权期货早报 

2022 年 5 月 13 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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 香港万得通讯社报道，据 CME“美联储观察”，美联储到 6 月份加息 25 个基点的概率为 0%，加

息 50 个基点的概率为 97.8%，加息 75 个基点的概率为 2.2%。 

 央视新闻报道， 据朝中社 13 日消息，朝鲜劳动党总书记、朝鲜国务委员长金正恩 5 月 12 日视

察了朝鲜国家紧急防疫司令部。报道称，4 月底以来，不明原因发热在朝鲜全国范围内爆发式

蔓延，短时间内导致的发热病例超过 35 万例，其中 16.22 万例已经治愈。 

 上海市邮政管理局公布的 21 家复工复产“白名单”快递企业中，已有 16 家分拨处理中心恢复运

营，5 家分拨处理中心也拟于近期投入运营。目前，行业揽收和投递业务量日均值均已达到 100

多万单，恢复到常态水平的 1/6。同时，海运、港口、城市交通等运输企业也多措并举，合力共

促抗疫工作和复工复产有序推进。 

 新浪报道，当地时间 5 月 12 日，美国参议院确认鲍威尔连任美联储主席的提名。 

 

 

核

心

逻

辑

及

操

作

建

议 

 

 

 

上个交易日，A 股震荡模式重启。周三美国公布最新 CPI增速 8.3%，虽较上月有所回落，但仍

高于市场预期。海外通胀问题严峻，经济衰退担忧持续，导致当晚美股再遭重锤。外围大跌的背景

下，昨天 A 股三大指数承压低开，但尾盘迎来一波强烈的反抽，全天表现依旧坚挺，个股上涨家数

超过 3000 家，表明大盘上冲的欲望还是很强的。板块方面，昨天中小盘个股再度活跃，市场分化

格局依旧，前两天领涨的摩托车以及煤炭等周期板块领跌下挫，拖累指数表现。三大指数中，上证

50 收跌 0.71%，沪深 300 收跌 0.44%，中证 500 收涨 0.09%。 

从成交量来看，昨天两市成交量再次缩窄，说明前期盘面上的筹码频繁换手，低位入场的抄底

资金当前坚定持有的态度较强，即使在下跌的表现中市场的抛压也不重了。目前来说，“缩量下跌

放量上涨”背景下，股市再次进入筑底阶段。盘面上，权重类板块的补跌特征明显，这一方面与市

场一季度业绩确有下行有关，另一方面也是主力资金为了低位吸筹而打出的最后一张牌。回顾过去

这几个月，上证 50 指数已经经历过两次横盘磨底，年初央行连续降准降息为宽货币环境提供空

间，第一轮“政策底”出现。但年后爆发的俄乌事件、美联储加息以及国内 Y 情为指数带来了破位

的系统性风险。 

伴随着风险逐渐消化，指数底部特征再次显现。短期，市场上活跃的多是散户资金，游资乱窜

的情况下股市立刻反转的概率较小，预计震荡仍然是接下去的主旋律。中期，股市一季度利润下滑

已成定局，尤其对于成长类指数来说，即便要反转也需要经过一段时间的磨底，不可能一蹴而就。

短期超跌反弹的修复特征较为明显，嘉宾唱戏终将散场，在经济数据端有明显右侧信号出现之前，

我们建议成长类板块观望为主。价值前期调整多，后面还有发力护盘的空间，尤其是与稳增长关系

紧密的上证 50 指数的风险偏好将率先反转。 

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。 

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 
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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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