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报告联系人：宏观金融团队 
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 央视财经报道，新加坡宣布将从 4 月 1 日起，所有完成疫苗接种的旅客和 12 岁及以下儿童在入

境新加坡后无需隔离。新政公布后，新加坡众多旅行社机票、酒店的预订和咨询量都出现了大幅

增加。 

 中邮理财 3 月 26 日发布公告称，已投入自有资金约 6.5 亿元用于申购旗下管理的理财产品，并

计划择机申购旗下管理的混合类及固收理财产品。此前，光大理财、南银理财相继发布自购公告。

上述三家银行理财公司合计自购金额约 13.5 亿元。 

 新浪报道，当地时间 3 月 27 日，德国总理朔尔茨表示，德国是否退出煤炭市场取决于扩展可再

生能源方面取得进展的速度。 

 央视财经报道，日前，非洲开发银行方面表示将募集 10 亿美元以应对因俄乌局势影响可能出现

的粮食危机。非洲开发银行行长阿德西纳表示，该机构计划启动的一项紧急粮食生产计划，重点

是迅速提高小麦、玉米、水稻和大豆的产量。 
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上周五，股指震荡下跌，全天上证 50 收跌 1.63%，沪深 300 收跌 1.81%，中证 500 收跌 1.20%。

从周线级别来看，上周 A 股主要股指普遍收绿，反观海外股市已经连续两周有所缓和，这不免让市

场再度悲观。 

我们认为 A 股在全球范围内的表现相对滞后，最近的这一波补跌特性也较为明显。现阶段大盘

还是以试探为主，前面几天指数连续反弹，只是力度逐渐转弱且日内波动剧烈，说明盘面还是不稳。

一方面，政策的“组合拳“不断推出护盘，但另一方面市场的情绪仍然偏空，尤其是部分资金在连

续获利之后出货意愿明显加重，周五的这一波跳水直接回补了 3 月 17 日的缺口。板块之间的轮动不

断加快，几乎是一天一个主线，盘面也没有出现新的题材热点，上周五消费板块表现较好，其中纺

织服装板块上涨 0.88%，涨幅靠前。成交量不断萎缩，上周五指数呈现缩量下跌的态势，这也表明市

场的潜在卖盘已经有限了。之前我们说过 A 股已经进入了以时间换空间的阶段，而本轮熊市的调整

时间也将超过之前两轮，伴随着磨底过程中成交量的不断累积，市场中的潜在卖盘已经大量释放，

因此后市至少不会出现大规模下跌的风险，接下来就要看新的买盘什么时候进场。技术上，三大指

数周线均来到了年线附近位置，前面两周指数均收得带长下影线的周 K 线，本周指数技术上获得支

撑收红的概率较大。总体来说，虽然目前不确定因素较多，但我们认为股市的交易正在逐渐回归理

性，前期的风险影响也都在逐渐转弱。最近需要关注的就是疫情与外围的表现，尤其是欧美股市的

企稳对 A 股现阶段的表现有较大影响。周末市场并没有出现明显的利空消息，外围涨跌不一但整体

偏乐观，消息面对股指的影响中性偏多。我们认为现在这个位置上投资者不能过度乐观也无需悲观，

在疫情、海外高通胀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。 

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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