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信达期货股指期权期货早报 
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 新浪报道，当地时间 3 月 21 日西班牙政府承诺将为以柴油为燃料的运输行业群体提供 5 亿欧元

的直接援助，该措施是在西班牙政府 21 日与全国道路委员会举行的会议上通过的。 

 新浪报道，当地时间 3 月 21 日，美联储主席鲍威尔表示，希望非常谨慎地将政策落实到需要的

地方。如果美联储认为加息 50 个基点是合适的，就会这么做。货币政策不能 100%解决通胀问题。

美联储预计近期通胀问题不会取得进展。 

 上海证券报：最近几日，包括碧桂园地产、新城控股、旭辉集团等在内的多家房地产企业纷纷挺

身“护盘”，在二级市场中积极购买自家公司债券。在外界看来，这表明了核心管理层对公司未

来持续经营能力和偿债能力坚定的信心，并通过实际行动积极维护债券价格平稳，为市场持续注

入正能量。 
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上个交易日，股指表现整体弱于预期，尤其是周末利好消息频出，中概股也大幅回暖，但昨天

早间股指只是小幅高开，随后就连续保持弱势震荡。尽管下午多方强势反攻，但仍然没有完全收复

失地，全天三大指数再度出现 V 形走势，上证 50 收跌 0.72%，沪深 300 收跌 0.17%，中证 500 收涨

0.42%。 

昨天个股的表现还是不错的，全天上涨的家数超过 3200 家，情绪面偏好。板块方面，盘面主要

围绕疫情与农业等主题展开。我们认为目前指数的基本面并没有发生明显改变，昨天的下跌主要在

于：1. 券商、保险等大金融板块的带头砸盘，这一方面是此类板块在前期上涨后的抛压加重，另一

方面或许与昨天上午公布的最新 LPR 维持不变，使得部分市场对政策进一步宽松的预期落空有关。

2. 昨天外资再度出逃，全天北向资金净流出 84.19 亿元，其中贵州茅台等权重股成为主要抛售的对

象，这也对指数形成压制。3. 正如我们在之前报告中提示过，目前指数技术上已经来到了关键的压

力位，投资者短期将会迎来资金的兑现风险。 

之前我们强调，虽然对股指短期的反弹持乐观态度，但其通过 V 形底拉涨的概率仍然较小，预

计大盘将在结构性行情中震荡上行，而昨天的下跌恰恰说明市场的交易正在逐步回归理性，这是积

极的信号。另外，昨天上证 50、沪深 300 指数的下跌伴随着成交量的缩窄，表明空方的力量正在逐

渐转弱，尤其是在国家稳增长政策的拖底之下，后续大金融板块出现系统性下跌的风险概率很小，

因此投资者无需过度担忧。从上周开始，指数多次跑出深 V 形走势，这也说明多方的力量正在逐渐

汇集。总体来说，回归基本面后的股指最大不确定因素仍然来自海外，短期建议关注稳增长相关的

IH，中期逢下跌可加仓布局 IF。 

期权方面，当前各合约 IV 已上升至高位，可适当构建牛市认沽价差策略，如买入 4 月到期、行

权价为 2.8 的 50ETF 看跌期权，卖出 2 组 4 月到期、行权价为 2.7 的 50ETF 看跌期权。 

操作建议：短期，多空博弈尚未结束，指数技术上受均线压制较重，建议投资者关注“稳增长”关

系度较高的 IH，中期逢跌可入场布局 IF。 
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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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