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信达期货股指期权期货早报 

2022 年 3 月 17 日星期四 

报告联系人：宏观金融团队 

联系方式：0571-28132632 
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 香港金管局将基准利率上调 25 个基点至 0.75%。隔夜美联储宣布加息 25 个基点。 

 香港万得通讯社报道，美联储宣布加息并表示今年将再加息六次后，股市波动加大，最后在尾盘

时直线拉升并大涨。 

 据中国证券报报道，3 月 16 日，国务院金融稳定发展委员会召开专题会议，研究当前经济形势

和资本市场问题。专家认为，专题会议传递了保持经济健康发展、维护资本市场稳定发展的强烈

信号，对稳定市场预期、提振市场信心将起到重要作用。后续一系列稳增长稳市场的政策举措有

望陆续出台，市场的“政策底”将进一步夯实。 
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最近两个交易日，A 股的走势大起大落，昨天早间三大指数集体高开上冲，但前期市场的表现

太弱导致多方信心不足，没过多久盘面就大幅回落翻绿。午后，在政策利好消息的驱动下，多方重

拾信心发起反攻，个股也是“涨声不断”，最终盘面超过 4300 只股票飘红。指数方面，上证 50 收涨

4.62%，沪深 300 收涨 4.32%，中证 500 收涨 3.21%。 

昨天的上涨，一方面源于政策端的发力，另一方面也是指数技术上的超跌反弹，加上外围大涨

中概股止跌带来的情绪回温。今天凌晨美联储宣布加息 25 个基点，“靴子”落地后美股尾盘直线拉

涨。局势逐渐明朗，那 A 股这一轮的调整是否已经见底呢？一般来说，股市的见底需要经过从“政

策底”到“市场底”到“经济底”的三底确认。如果我们将春节前的降准降息视为本轮调整的“政

策底”，那现在这个位置已经基本具备了“市场底”的特征。 

我们复盘 2015 年与 2018 年的两轮熊市发现，截至 3 月 15 日，上证 50 本轮调整幅度已接近 33%，

沪深 300 调整幅度超 31%，估值与股息率方面也已经接近过去两轮的拐点位置。需要注意的是，本

轮熊市的调整时间相对较长，但指数当下的绝对估值仍然高于前两轮的低点。换句话来说，A 股仍

然拥有向下调整的空间，而前期的大跌虽然令人恐慌，但大盘仍然在自己的合理区间内运行。另一

方面，当前 A 股的股息债息比已经来到历史高位，权益市场的投资性价比已经凸显。 

不过，正所谓“别人恐惧我贪婪，别人贪婪我恐惧”，历史并不会简单的重复。我们在之前的报

告中提过，今年全球经济在疫情、地缘政治、“滞胀”危机等因素的共同拖累下将持续承压，而当下

我国的市场流动性仍然在经历从“宽货币”至“宽信用”的过程传导。最近公布的 2 月经济金融数

据显示，我国的信用端依然上攻乏力，“经济底”的到来恐怕还需要时间。根据过去两轮熊市的收尾

经验来看，在信用预期没有兑现以前，股市出现大幅拉涨的可能性较小，预计本轮指数会类似于 15-16

年，在“市场底”被反复确认后震荡上行，逐渐跑出慢牛的行情。因此，投资者仍然需要注意后市可

能出现的回调风险。 

操作建议：短期，多空博弈尚未结束，指数技术上受 5 日线压制较重，我们提出的多 IH 空 IF 或是

多 IH03 空 IH09 策略表现安全边际较高，建议短线投资者继续持有；中长线投资者逢跌可逐步入场

布局。 
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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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