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 央视新闻：美国贸易代表办公室 3 月 23 日表示，将恢复部分中国进口商品的关税豁免。此次关

税豁免涉及此前 549 项待定产品中的 352 项，此项规定将适用于 2021 年 10 月 12 日至 2022 年

12 月 31 日之间进口自中国的商品。 

 3 月 23 日，国家发改委公布《氢能产业发展中长期规划(2021-2035 年)》，支持符合条件的氢能

企业在科创板、创业板等注册上市融资。在同日召开的国家发改委新闻发布会上，国家发改委高

技术司副司长强调，各地区要稳慎有序推进项目建设，严禁以建设氢能项目名义“跑马圈地”。 

 招商蛇口在最新披露的投资者关系活动记录表中表示，现在的行业确实给公司提供了并购的机

会，公司一直都是秉承稳健经营的策略，有合适的项目将会积极去抓住，同时也会充分考虑利用

并购贷的可能性。 

 香港万得通讯社报道，牧原股份在最新披露的投资者关系活动记录表中表示，公司目前现金流稳

定。今年 1、2 月份受节假日影响，实际销售天数少、销售数量低，因此存在一定的经营现金流

流出。2 月份之后，公司生猪销售会逐渐恢复至正常水平，经营性现金流也会逐步恢复到动态平

衡状态。公司日常维持 100 亿元左右的资金储备，可满足日常生产经营需求。 
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上个交易日，股指仍然是震荡行情，早间在外围的驱动下三大指数集体高开，但全天资金逢高

兑现的情绪较重，于是便出现了指数上冲又回落的剧烈波动。午后，在大金融板块的带领下情绪再

度回暖，尽管银行、保险等指数全天表现仍然偏弱，但下午均有一波较大的反抽动作，截至收盘，

三大指数成功收复失地，上证 50 收涨 0.54%，沪深 300 收涨 0.50%，中证 500 收涨 0.63%。 

这两天指数反弹的力度有所减弱，但市场护盘的意愿已经释放地非常明显，尤其是每当盘面走

弱金融等稳增长板块就会挺身而出，那么后市至少不会出现大规模下跌的风险了。我们认为目前市

场正在展现显著的筑底行情，板块轮动的速度不断加快，不少行业甚至开启了一日游的节奏。国内

政策端也在不断发力，发改委发布《氢能产业发展中长期规划》带动昨天相关板块持续走高，而前

一天领涨的行业多数回调。技术上，指数连续反弹，5 日线上穿且斜率较高，说明已经有部分抄底资

金开始入场，这也是底部逐渐成形的信号。不过之前我们提过，在疫情、海外货币政策以及国内信

用偏弱等不确定因素消退之前，指数在震荡中上行的概率较大，特别是 30 日均线附近存在较大压力，

投资者需要防范此位置附近的回调风险。建议短期关注稳增长相关的 IH，中期逢下跌可加仓布局 IF。 

期权方面，投资者可构建或继续持有看跌期权比率价差策略，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 30 日均线附近存在较大压力，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。 

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 

 

 

 

 

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

50.00

55.00

8.00

9.00

10.00

11.00

12.00

13.00

14.00

15.00

16.00

17.00

18.00

2
0

1
6

/0
1

2
0

1
6

/0
4

2
0

1
6

/0
7

2
0

1
6

/1
0

2
0

1
7

/0
1

2
0

1
7

/0
4

2
0

1
7

/0
7

2
0

1
7

/1
0

2
0

1
8

/0
1

2
0

1
8

/0
4

2
0

1
8

/0
7

2
0

1
8

/1
0

2
0

1
9

/0
1

2
0

1
9

/0
4

2
0

1
9

/0
7

2
0

1
9

/1
0

2
0

2
0

/0
1

2
0

2
0

/0
4

2
0

2
0

/0
7

2
0

2
0

/1
0

2
0

2
1

/0
1

2
0

2
1

/0
4

2
0

2
1

/0
7

2
0

2
1

/1
0

2
0

2
2

/0
1

沪深300市盈率PE 上证50市盈率PE 中证500市盈率PE（右轴） 

110.00

115.00

120.00

125.00

130.00

135.00

140.00

145.00

150.00

155.00

1,500.00

2,000.00

2,500.00

3,000.00

3,500.00

4,000.00

4,500.00

2
0

1
6

/1
0

/1
0

2
0

1
6

/1
2

/1
2

2
0

1
7

/2
/1

6
2

0
1

7
/4

/2
1

2
0

1
7

/6
/2

7
2

0
1

7
/8

/2
9

2
0

1
7

/1
1

/2
2

0
1

8
/1

/5
2

0
1

8
/3

/1
3

2
0

1
8

/5
/1

7
2

0
1

8
/7

/2
0

2
0

1
8

/9
/2

1
2

0
1

8
/1

1
/2

6
2

0
1

9
/1

/2
9

2
0

1
9

/4
/8

2
0

1
9

/6
/1

2
2

0
1

9
/8

/1
4

2
0

1
9

/1
0

/1
8

2
0

1
9

/1
2

/2
0

2
0

2
0

/2
/2

6
2

0
2

0
/4

/2
9

2
0

2
0

/7
/3

2
0

2
0

/9
/4

2
0

2
0

/1
1

/1
0

2
0

2
1

/1
/1

3
2

0
2

1
/3

/1
9

2
0

2
1

/5
/2

4
2

0
2

1
/7

/2
7

2
0

2
1

/9
/2

8
2

0
2

1
/1

2
/1

2
0

2
2

/2
/7

上证50指数(左轴） 恒生AH股溢价指数 

http://www.cindaqh.com/


 宏观金融研究 

http://www.cindaqh.com/                                    6 / 7                  请务必阅读正文之后的免责条款部分 

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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