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 5 月 24 日，美国众议院议长麦卡锡表示，本周末可能就债务上限问题达成原则性协议。 

 美联储会议纪要显示，美联储官员一致认为通胀过高且下降速度慢于预期，但对 6 月是

否暂停加息存在意见分歧，强调行动取决于数据，且不太可能降息。 
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盘面回顾：上个交易日，A 股延续回落。在隔夜外围飘绿的背景下，昨天四大指数小幅

低开，随即盘面再度受到空头力量压制，各指数在维持了一段时间的低位震荡后小幅反抽。

午后，受制于资金承接力度不足，大盘延续疲软，全天上证指数最低下探至 3204 点位置附

近。四大指数中，上证 50 收跌 1.54%，沪深 300 收跌 1.38%，中证 500 收跌 0.77%，中证

1000 收跌 0.23%。消息面：昨夜美股三大股指走低，其中以科技股为主的纳斯达克指数收跌

0.61%，标普 500 收跌 0.73%，美国债务上限问题进展缓慢，投资者继续关注僵局未来走

向。另一方面，信贷紧缩背景下，本周美国一季度 GDP 与核心 PCE 指数等将接棒公布，市

场试图从数据端以及美联储 5 月会议纪要中寻找最新指引。在此之前，美联储 5 月议息会议

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。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，包括

PMI 与零售消费等数据指向美国经济正在走向衰退，但强劲的劳动力市场与居民储蓄似乎仍

在给予一系列支撑。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，

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，上周我国经济数据密集发布，

其中 4 月工业增加值同比增加 5.6%，较前值 3.9%上升 1.7 个百分点，社零消费同比增长

18.4%，较前值 10.6%上升 7.8 个百分点，尽管读数延续回暖，但剔除低基数等因素影响后，

4 月经济数据普遍低于市场预期。除此之外，1-4 月我国固定资产投资完成额增速小幅回落，

其中地产投资仍是关键拖累项，结合 4 月份物价报告以及部分 5 月高频数据，内需疲软现象

尚未出现进一步拐点，尤其是一季度积压需求释放叠加外围银行风波干扰下，居民端存贷呈

现双降态势。展望后市，剔除基数影响后的数据端指向国内经济修复过程再度波动，但前期

指数回调后，市场对于这一悲观预期已充分计价，短期投资者试图寻找更多超预期信号指

引，后续扩内需政策的接棒力度仍是值得期待，盈利端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。政策与流动性方面，经济基本面波动叠加央行货币宽松的预期

之下，近期利率走势维持宽松状态，推动债市相对强于股市。短期，国内再次进入宏观冷静

期，前置政策集中释放的背景下，市场等待经济基本面自然修复，短期人民币汇率以及国际

关系等消息面波动令权益市场多空分歧强化，预计股债走势交替波动持续，中期权益配置价

值更强。综合来看，隔夜消息面对市场情绪影响呈中性。具体来看，昨日互联网、半导体等

板块涨幅靠前，机场、保险等相对落后，前期活跃的金融、数字经济等热门题材集体挑战拖

累上证 50 等大盘类指数走弱，芯片、半导体等概念活跃。个股全天上涨超过 2000 家，连续

横盘整理之后，近两日市场抛压急速释放，短期板块间分化轮动特征显著，指数与个股走势

再度劈叉。技术上，前期题材连续切换回落后，上证指数再次在 3300 点关键位置徘徊不

前，昨日技术性抛压释放后，目前大盘再度回到年初密集成交形成的区域， 预计年线附近支

撑力度表现较强。资金面上，昨日两市成交金额 8045 亿元，较前一交易日小幅扩大但仍位

于万亿级别以下，缩量调整的背景下，资金面纠结观望特征延续。市场展望：伴随着政策空

窗期与热门题材集中回落，近期盘面多空分歧再度强化，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，拖累各指数上攻乏力。短期来看，银行等大金融板块冲高

跳水令资金面纠结观望情绪再现，指数区间震荡为主。中期来看，A 股估值仍处于合理水

平，抛压集中释放后市场对于经济“弱复苏”的预期基本消化完成，我们对指数上方空间维

持理性乐观，预计各期指震荡中重心延续上移，二季度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。 

操作建议：抛压急速释放，指数区间震荡，中期大盘支撑尚在，维持逢低做多趋势思路。 
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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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