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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 93.9%，加息 25 个基点的概

率为 6.1%；到 7 月维持利率在当前水平的概率为 54.7%，累计降息 25 个基点的概率为

41.9%，累计加息 25个基点的概率为 3.4%。 

 5 月 10 日，美国 4 月政府预算为 1762 亿美元，预期 2350 亿美元，前值 3082 亿美元。 
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盘面回顾：上个交易日，A 股调整回落。在前期情绪集中释放的背景下，昨天四大指数

集体低开，随即盘面抛压快速转强，各指数在延续周二尾盘的下跌惯性后震荡回落。午后，

大盘维持低位震荡，全天上证指数最低下探至 3305 点位置附近。四大指数中，上证 50 收跌

1.11%，沪深 300 收跌 0.77%，中证 500 收跌 0.13%，中证 1000 收涨 0.24%。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 1.04%，标普 500 收涨

0.45%，最新公布的 CPI 报告显示美国通胀延续降温令市场信心有所回归，而近期多家地方

性银行倒闭引发市场对于信贷紧缩的担忧，投资者继续关注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，本周中国 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，昨日汽车、教育等板块涨幅靠前，石油天然气、电脑硬件等相对落后，新能

源汽车、充电桩等概念在消息面刺激下活跃带动创业板 50、创成长等新兴指数跑赢大盘，全

天个股上涨超过 2900 家，投资者情绪小幅回温，市场风格分化轮动令指数与个股表现持续

分叉。技术上，近期上证指数在 3300 点关键位置失而复得，题材连续切换回落后，目前大

盘再度回到年初密集成交形成的区域上沿，预计该位置压力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 10213 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。伴随着乐观预期落地与部分题材赛道拥挤，前期科创 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，本周银

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，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，安全边际较高的低位蓝筹板块建议继续关注，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 

 

 

 

2800.00

3300.00

3800.00

4300.00

4800.00

5300.00

5800.00

6300.00

8.00

2008.00

4008.00

6008.00

8008.00

10008.00

12008.00

2016/12 2017/12 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12 2022/12

沪股通：累计资金净流入（亿元,人民币） 深股通：累计资金净流入（亿元,人民币） 

沪深300指数（右轴） 

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

6,000.00

7,000.00

-150.00

-100.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

2016-12-05 2017-12-05 2018-12-05 2019-12-05 2020-12-05 2021-12-05 2022-12-05

沪股通：当日资金净流入（亿元,人民币） 深股通：当日资金净流入（亿元,人民币） 

沪深300指数（右轴） 



 宏观金融研究 

http://www.cindaqh.com/                                    5 / 7                  请务必阅读正文之后的免责条款部分 

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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