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 据 CME“美联储观察”，美联储 6 月维持利率不变的概率为 76.6%，加息 25 个基点的概

率为 23.4%；到 7月维持利率在当前水平的概率为 54.2%，累计降息 25个基点的概率为

32.3%，累计加息 25个基点的概率为 13.6%。。 

 广州市交通运输局 5 月 8 日，对 2022 年 10 月 1 日起纳入工业和信息化部《道路机动车

辆生产企业及产品公告》的新能源中小客车车型，均可直接申领新能源中小客车指标。 
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盘面回顾：上个交易日，A 股爆发收红。在隔夜外围收涨的背景下，昨天四大指数小幅

高开，随即盘面多方力量转强，各指数再度形成合力上攻。午后，大盘维持高位震荡，全天

上证指数最高上摸至 3400 点高位。四大指数中，上证 50 收涨 1.31%，沪深 300 收涨

1.14%，中证 500 收涨 0.77%，中证 1000 收涨 0.73%。消息面：昨夜美股三大股指涨跌不

一，其中以科技股为主的纳斯达克指数收涨 0.18%，标普 500 收涨 0.05%，近期多家地方性

银行倒闭引发市场对于信贷紧缩的担忧，本月美联储议息会议暗示海外货币紧缩周期收尾。

根据上周举行的美联储议息会议结果，美联储 5 月宣布加息 25bp，其结果基本符合市场预

期。从会后鲍威尔的发言指引来看，海外加息终点大概率已经来临，但针对市场普遍关注的

降息问题，美联储方面则表示目前还为时尚早。在此之前，我们曾分析并总结美联储过去五

轮降息周期：（1）自 2000 年以来每轮降息开始与上次加息停止之间的时间间隔均在半年以

上；（2）经济增速、失业率、通胀水平是决定美联储降息窗口是否打开的关键。值得注意的

是，相较于通胀的绝对水平，经济拐点的出现对于降息显得更为重要，过去几乎每一轮降息

的开启都伴随着经济下行与失业率的快速上升。目前来说，上周美国方面公布最新就业报

告，其中 4 月新增非农就业人数 25.3 万人，大幅高于市场预期，失业率再度回落至 3.4%，

强劲的劳动力市场令投资者对于美联储降息周期开启的预期有所降温。展望后市，我们仍然

维持“年内美联储降息窗口开启概率较小”的研判，五月美联储议息会议召开时间较早，目前

资产价格对于其降息开启的时间点仍然偏向积极，后期海外市场预期纠偏带来的波动仍需重

点关注。国内方面，今年经济基本面触底修复的背景下，4月制造业 PMI公布报 49.20%，较

前值 51.90%延续回落且再度跌破至荣枯线以下。相比较而言，4 月非制造业延续扩张态势，

其中“后疫情“因素作用下，服务消费仍是增长亮点。从前期信号来看，一季度我国 GDP

公布报 4.50%，处于预期偏高水平，结合去年二三季度的低基数背景，目前市场对于 2023

年国内 GDP完成 5%的目标保持积极态度，其中 3月出口金额的大幅上行成为市场信心重聚

的主要贡献项。展望后市，出口超预期的可持续性仍有待商榷，预计扩内需政策的接棒力度

仍是核心，建议重点关注地产风险化解以及汽车消费企稳回升带来的再增长。流动性方面，

目前无论是从实际利率水平还是货币供需结构来看，央行进一步实施全面降息的意愿并不强

烈，二季度我们对于总量政策的发力程度维持保守态度，预计结构性工具将成为接下去的主

要支撑，流动性宽松的大环境尚不会发生明显转向。综合来看，周末消息面对市场情绪影响

呈中性。 

具体来看，昨日银行、石油天然气等板块涨幅靠前，餐饮旅游、航空等相对落后，中字

头、金融等传统蓝筹概念点燃带动上证 50 等大盘类指数活跃，全天个股上涨超过 2900 家，

权重板块上行带动市场情绪再度高涨。技术上，近期上证指数在 3300 点关键维持失而复

得，其年初密集成交形成的压力区域逐渐转化为支撑且力度偏强，整体技术面上行趋势依

旧。资金面上，昨日两市成交金额 11394 亿元，继续维持在万亿级别以上，投资者交易活跃

度尚未退潮。市场展望：短期来看，伴随着乐观预期落地与部分题材赛道拥挤，尤其是科创

50、双创 50 等大盘成长指数出现情绪过热后的获利盘集中回吐，拖累各指数趋势阶段性向

下。目前来说，经济修复格局变化令市场情绪再度波动，但大盘技术面支撑尚强，指数分化

轮动期间建议关注安全边际较高的低位蓝筹板块。中期来看，当前 A 股估值仍处于合理水

平，伴随着二季度经济复苏与企业盈利回升，我们预计市场风格将由估值驱动向盈利驱动过

渡，对应着指数风格均衡切换，预计各期指震荡中重心延续上移，短期 IH、IF 可以逢低做

多思路对待。 

操作建议：短期指数分化轮动，建议关注安全边际较高的低位蓝筹板块，IH、IF 可以逢低

做多思路对待。中期市场风格均衡切换，预计各期指震荡中重心均有延续上移空间 
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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 13：四大指数 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

25.00

35.00

45.00

55.00

65.00

75.00

85.00

95.00

8.00

9.00

10.00

11.00

12.00

13.00

14.00

15.00

16.00

17.00

18.00

2016/01 2017/01 2018/01 2019/01 2020/01 2021/01 2022/01 2023/01

沪深300PE（TTM） 上证50PE（TTM） 

中证500PE（TTM，右轴） 中证1000PE（TTM，右轴） 

110.00

115.00

120.00

125.00

130.00

135.00

140.00

145.00

150.00

155.00

160.00

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

6
2
0
1
7
/2

/2
8

2
0
1
7
/5

/1
0

2
0
1
7
/7

/1
9

2
0
1
7
/9

/2
6

2
0
1
7
/1

2
/6

2
0
1
8
/2

/1
4

2
0
1
8
/4

/2
7

2
0
1
8
/7

/9
2
0
1
8
/9

/1
4

2
0
1
8
/1

1
/2

3
2
0
1
9
/2

/1
2
0
1
9
/4

/1
7

2
0
1
9
/6

/2
7

2
0
1
9
/9

/4
2
0
1
9
/1

1
/1

4
2
0
2
0
/1

/2
3

2
0
2
0
/4

/3
2
0
2
0
/6

/1
2

2
0
2
0
/8

/2
1

2
0
2
0
/1

1
/2

2
0
2
1
/1

/1
1

2
0
2
1
/3

/2
3

2
0
2
1
/6

/1
2
0
2
1
/8

/1
0

2
0
2
1
/1

0
/1

9
2
0
2
1
/1

2
/2

7
2
0
2
2
/3

/9
2
0
2
2
/5

/1
9

2
0
2
2
/7

/2
8

2
0
2
2
/1

0
/7

2
0
2
2
/1

2
/1

5
2
0
2
3
/2

/2
8

上证50指数(左轴） 恒生AH股溢价指数 



 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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