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信达期货股指期权期货早报 

2022 年 3 月 25 日星期五 

报告联系人：宏观金融团队 

联系方式：0571-28132632 
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 央视新闻报道，当地时间 3 月 24 日，英国国际贸易大臣安妮·玛丽·特里威廉表示，英国正式启

动和加拿大的自由贸易谈判，旨在促进服务业发展，深化数字产业和绿色产业的贸易，提升英国

就业。 

 央视新闻报道，根据世卫组织最新实时统计数据，截至欧洲中部时间 3 月 24 日 18 时 58 分（北

京时间 3 月 25 日 1 时 58 分），全球累计新冠肺炎确诊病例 474659674 例，累计死亡病例 6103355

例。24 日全球新冠肺炎确诊病例新增 1690016 例，死亡病例新增 4718 例。 

 据证券时报报道，3 月涨价题材概念股市场行情表现强势。统计显示，涨价题材中，3 月涨幅排

名第一的是煤炭行业，累计涨幅超过 7%；医药生物板块位居次席涨超 2%。同样属于涨价题材

的农林牧渔行业，逆市上涨 0.05%，位居涨幅榜第五。 

 香港万得通讯社报道，3 月 25 日公布数据显示，日本 3 月东京 CPI 同比增 1.3%，预期增 1.2%，

前值增 1%；东京核心 CPI 同比增 0.8%，预期增 0.7%，前值增 0.5%。 
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上个交易日，股指集体低开后走弱，全天上证 50 收跌 0.44%，沪深 300 收跌 0.59%，中证 500

收跌 0.84%。昨天的下跌一方面是受到前一天外围的拖累，另一方面是源于股指自身技术上的回调需

求。其实，虽然 A 股最近连续反弹，但我们可以明显感受到反弹的力度在逐渐减弱，其中一个重要

的原因就是市场信心还没有起来。换句话说，空方的力量仍然不容小觑，尤其是部分资金在连续获

利之后出货意愿明显加大，只是政策端护盘的决心也是十分坚定，这就解释了为什么股指自反弹以

来日内波动剧烈，并且多次出现深 V 形走势。我们发现每当盘面走弱金融等稳增长板块就会挺身而

出，昨天下午指数同样在金融、周期板块的带领下有一波较强的反抽，只是空方力度偏强，指数自

身也有回调的需要，最终盘面还是收绿。  

总体来看，这几天指数的表现和我们猜测的差不多，在宏观面的托底预期下，后市至少不会出

现大规模下跌的风险。我们认为目前市场正在展现明显的筑底行情，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，昨天医药行业再度走高，前一天在政策刺激下领涨的光模块等深

度回调。技术上，指数前期连续反弹，5 日线上穿 10 日线，说明抄底的资金已经开始入场，成交量

也不断萎缩，正所谓“地量地价”，这都是市场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风险消退之前，指数在震荡中上行的概率较大，尤其是 30 日均线

附近位置存在较大压力，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，这两天看跌期权合约的 IV 已经大幅回落，我们提出的看跌期权比率价差策略在这两

天收益状况良好，投资者可选择止盈离场。 

操作建议：短期，多空博弈尚未结束，指数 30 日均线附近位置存在较大压力，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。 
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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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