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报告联系人：宏观金融团队 
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 香港万得通讯社报道，日本 2021 年 12 月贸易帐逆差 3187 亿日元，预期逆差 2007 亿日元，前值

逆差 4313 亿日元；季调后经常账盈余 7875 亿日元，预期盈余 11201 亿日元，前值盈余 13695

亿日元；未季调经常帐赤字 3708 亿日元，预期盈余 735 亿日元，前值盈余 8973 亿日元。 

 据近经济参考报报道，多方正加紧绘制新一轮“新基建”规划图。包括工信部、国家发改委等多

部门明确将适度超前部署 5G、数据中心等新型基础设施建设。从陆续召开的地方两会看，“新基

建”成为多地夯实数字经济发展基础、扩大有效投资的重要抓手，据不完全统计，包括上海、福

建、四川、湖南、安徽等 20 多个省（区、市）明确了 2022 年 5G、数据中心等建设计划，并提

出进一步发挥 5G 等“新基建”的规模效应和带动作用，打造经济增长重要引擎。 

 香港万得通讯社报到，在第四季财报季，个股出现了一些巨大的单日波动，但高盛认为在这样的

环境下有一些期权策略可以帮助投资者在市场波动大的日子里获利，无论走势如何。 

 证券时报报道，疫情之下的 2022 年春节档依旧火爆。虽然同比有所下滑，但是最新数据显示，

截至 2 月 7 日 22：00，春节档新片总票房已突破 65 亿元。2 月 7 日晚间，华录百纳（300291）、

欢瑞世纪（000892）两家参与春节档电影制作的上市公司相继披露收入情况。 
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春节后的第一个交易日，A 股如期迎来“开门红”行情，三大指数中，上证 50 指数收涨 1.97%，

沪深 300 收涨 1.54%，中证 500 收涨 1.46%。昨天全天个股上涨超过 3500 家，北向资金净流入 55.52

亿元，整体市场表现回暖符合预期。我们认为春节期间外围市场的表现普遍较好，这对昨日 A 股的

高开企稳有较大的驱动作用。从板块表现来看，昨日涨势较好的仍然是包括银行、基建在内的传统

白马股，创业板指盘中翻绿，表现相对较弱。现阶段在美联储的加息预期下，全球经济面临着较大

的不确定性，但我国人民币汇率水平较为稳定，宏观经济整体运行平稳，这也对 A 股后续的稳定起

到了积极作用。在当前的国际形势下，我们认为股指出现大幅下跌的风险较低，但在外围的抑制下，

短期维持结构性慢涨的行情概率较大，而目前处于估值低位的上证 50、沪深 300 优势明显。期货方

面，建议 IF、IH 合约中长线多单可以入场或持有，若前期有短线空单可离场。 

期权方面，昨天各期权合约隐含波动率已大幅回落至原有区间，特别是近月合约期权合成期货

逐渐转为升水结构，因此有参与卖出虚 2 档看跌期权策略的投资者建议平仓止盈，资金落袋为安，

日历价差策略可继续持有。 

操作建议：IF、IH 合约中长线多单可以入场或持有，短线空单可离场。期权有参与卖出虚 2 档看跌

期权策略的投资者建议平仓止盈，日历价差策略可继续持有（卖近月虚 1 档看涨期权，买入次月虚

1 档看涨期权）  

风险因素：关注外围市场货币政策扰动等 

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，信达期货研究发展中心 
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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，信达期货研究发展中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

2
0

1
9

/1
2

2
0

2
0

/1
2

0
2

0
/2

2
0

2
0

/3
2

0
2

0
/4

2
0

2
0

/5
2

0
2

0
/6

2
0

2
0

/7
2

0
2

0
/8

2
0

2
0

/9
2

0
2

0
/1

0
2

0
2

0
/1

1
2

0
2

0
/1

2
2

0
2

1
/1

2
0

2
1

/2
2

0
2

1
/3

2
0

2
1

/4
2

0
2

1
/5

2
0

2
1

/6
2

0
2

1
/7

2
0

2
1

/8
2

0
2

1
/9

2
0

2
1

/1
0

2
0

2
1

/1
1

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，信达期货研究发展中心 
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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，信达期货研究发展中心 
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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，信达期货研究发展中心 
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