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信达期货股指期权期货早报 

2022 年 3 月 2 日星期三 

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，安联集团首席经济顾问 El-Erian 表示，全球经济滞涨风显著增强，市场把美联储的紧

缩预期调低到更合理的水平，但市场尚未认识到的是美联储紧缩程度降低的原因；这不是因为通

胀前景更好，是因为全球经济增长的展望明显恶化。 

 央视新闻报道，当地时间 3 月 1 日，国际能源署理事会发表声明称，其 31 个成员国同意从紧急

储备中释放 6000 万桶石油储备，以向全球石油市场发出信息，不会因俄乌局势紧张发生石油供

应短缺的情况。 

 央视新闻报道， 当地时间 3 月 1 日，国际货币基金组织总裁格奥尔基耶娃和世界银行行长马尔

帕斯发表联合声明，表示正在对乌克兰的贷款请求进行审批。 
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3 月第一个交易日，盘面继续收红，截至昨日，股指已经实现三连涨。昨天早间，指数在集体高

开后震荡，盘尾有一波强烈的拉升动作，最终上证 50 收涨 1.46%，沪深 300 收涨 0.83%，中证 500

收涨 0.30%。之前我们提过，这几天的反弹主要是对上周超预期下跌的修复，而昨天的这一波跳空上

涨基本已经将上周那根大阴线回补完了，接下来就要注意这个位置有可能出现的回调压力了。 

具体来看，昨天个股表现还是不错的，全天上涨家数超过 3000 家，但量能依旧萎靡。板块表现

也是连续分化，昨天的大盘主要依靠农业和酒类带动，但前天领涨的锂矿昨天却大幅下跌，跌幅超

过 3%，石油、有色金属也有所回调。在我们看来，最近的板块表现实际没有太多的参考意义，因为

盘面交易冷清，存量博弈下“跷跷板”效应是必然的结果。 

最近的赛道股又开始有活跃的迹象，盘面尝试做多的情绪还是比较明显，这和美股纳指前两天

的回暖有一定关系，再加上部分的成长类板块估值已经初步调整到位。只是在当下这个局势，说企

稳恐怕还有点难。我们认为现阶段抑制 A 股进一步上行的因素主要来自两个方面，一是俄罗斯乌克

兰问题带来的市场避险情绪升温，另一方面是当下国内市场缺乏明确的交易热点。除此之外，美联

储 3 月加息基本也是板上钉钉的事了，而目前地缘政治的走向仍然扑朔迷离，这再次引发了市场对

加息进程的猜测与担忧。 

就目前的情况看，我们的盘面想有起色，恐怕还是要等待政策端的发力。本月国内外将分别迎

来两会与美联储的议息会议，我们认为这很有可能会是市场反转的关键时间点。伴随着海外局势的

逐渐明朗与国内政策的密集出台，资金情绪有望得到提振。因此，我们对 A 股的建议短期仍然以防

范为主，预计金融护盘在先，成长勃发在后，中期表现不悲观。 

操作建议：期货方面，建议继续持有 IH 合约跨月套利策略（多 IH2203 空 IH2209）或多 IH 空 IF。

期权方面，前期提出认沽价差策略与 50ETF 领口策略昨日收益表现较好，可继续持有。 

风险因素：关注外围市场货币政策扰动、俄乌局势变化等 

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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