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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 81.1%，加息 25 个基点的概

率为 18.9%；到 7月维持利率在当前水平的概率为 58.0%，累计降息 25个基点的概率为

30.2%，累计加息 25个基点的概率为 11.9%。 

 美国众议院议长凯文·麦卡锡表示，这次并未就解决债务上限问题达成任何有益意见，

自己和国会其他几位党团领袖将于 12 日再次与总统拜登会面。 
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盘面回顾：上个交易日，A 股先扬后抑。在前一日的上涨惯性下，昨天四大指数小幅高

开，随即盘面多空分歧强化，各指数在维持一段时间的震荡整理后跳水走弱。期间，大盘多

次试图上攻，全天上证指数最高上摸至 3418 点附近位置。四大指数中，上证 50 收跌

0.60%，沪深 300 收跌 0.86%，中证 500 收跌 1.07%，中证 1000 收跌 1.36%。消息面：昨夜

美股三大股指飘绿，其中以科技股为主的纳斯达克指数收跌 0.63%，标普 500 收跌 0.46%，

近期多家地方性银行倒闭引发市场对于信贷紧缩的担忧，投资者等待本周 CPI 通胀报告以及

美国联邦政府债务上限问题走向。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，昨日中国 4 月出口金额增速公布报

8.5%，环比有所回落但仍高于市场预期，进口金额延续回落。从前期信号来看，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。今年经济基本面触

底修复的背景下，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，目前出口连续

两个月表现偏强或令投资者对于经济恢复强度的信心有所回归，但发达国家经济疲软背景

下，未来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，昨日多元金融、贸易等板块涨幅靠前，教育、电信等相对落后，券商、农业

等传统蓝筹概念活跃托底上证 50 等大盘类指数相对抗跌，全天个股下跌超过 4100 家，“中

特估”情绪集中释放背景下，昨日银行等板块迎来资金率先出逃拖累市场赚钱效应大面积回

落。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

12241 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，以“中特估”与“人工智能”为代表的主线风格呈现此消彼长态势。前期伴随着乐观预期落

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，昨日银行等大金融板块冲高后跳水令市场情绪再度

波动，但大盘技术面支撑尚强，短期安全边际仍高的低位蓝筹板块建议继续关注。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 
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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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