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报告联系人：宏观金融团队 

联系方式：0571-28132632 
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 据美国商业地产分析机构 Real Capital Analytics 的数据，随着市场从新冠疫情的底部反弹，2021

年美国商业房地产交易总额达到创纪录的 8090 亿美元。 

 日本央行会议纪要：如有需要，将毫不犹豫地增加宽松政策；一位委员认为，必须警惕美联储缩

减购债所带来的风险，预期加息可能会导致股价下跌、日元升值；一位委员认为，随着原材料成

本持续上涨，消费者价格的上涨压力似乎正在增加；委员们一致认为通胀预期正在回升；一位委

员认为，现在还不是调整政策的时候；一位委员认为，很难在 2023 财年结束前实现日本央行的

价格目标，但他正在观察企业定价行为和通胀预期的变化；一位委员认为，日本不太可能出现像

美国那样的工资大幅上涨，但需要警惕经济增长和通胀过高的可能性。 

 美的集团表示，美的软件工程院的目标是实现全集团所有的数字底座都用上软件工程院的产品。

在美的软件工程院的战略布局中，首先是要做好研究。然而，研究，并非是新成立的软件工程院

的全部。软件工程院是将数字化研究进行工程化建设和交付，从远期目标来看，美的软件工程院

希望实现数字底座的对外输出。 
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上个交易日，A 股表现呈现大分化态势，上午央行宣布 LPR 利率同步下调，这对银行、房地产

等板块构成直接的利好。整体表现来看，昨天上证 50 收涨 1.46%，沪深 300 收涨 0.90%，中证 500

收跌 0.87%。我们认为在货币政策不断加码的背景下，A 股市场的表现还是不及预期。昨天全天 A

股个股下跌家数超过 3500 家，其中科创板、创业板等成长类板块仍然维持下跌态势，而涨得比较较

好的依旧是包括餐饮旅游、家用电器在内的这些低位蓝筹股。这说明现阶段的市场情绪还是没有完

全得到提振，而海外科技股的连续回落是造成国内恐慌情绪的主要原因之一。尽管如此，我们注意

到昨天上证 50、沪深 300 指数的上涨还是伴随着成交量的温和放大，全天北向资金净流入 125.76 亿

元，表明市场情绪仍然在向积极的方向靠拢。期权方面，50ETF、300ETF 看涨期权的 IV 持续大于

看跌期权 IV，且远月看涨期权 IV 高于近月看涨期权 IV，说明市场对 50、300 的看多节奏仍在。 

综合来看，我们认为近期国家的宽货币操作频出，政策对股市的托底意愿较为明显，现阶段我

国宏观经济的预期整体偏积极，只是受到海外市场的持续扰动以及春节假期临近等因素的干扰，投

资者目前对后市还没有达成一致预期。但在国家稳经济的政策引导下，我们仍然对指数的后期走势

抱乐观态度。当前市场低估值交易逻辑未改变，资金的避险情绪较重，因此我们建议着重关注当前

安全边际较高的上证 50、沪深 300 指数。操作上，建议 IF、IH2203 合约多单继续持有；期权方面，

建议适当构建日历价差策略（卖出 1 月到期、虚值一档的看涨期权，买入 2 月到期虚值一档的看涨

期权）。 

操作建议：建议 IF2203、IH2203 多单持有，当前位置可做适当加仓；期权方面可适当构建日历价差

策略 

风险因素：关注外围市场货币政策扰动等 

http://www.cindaqh.com/
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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，信达期货研究发展中心 
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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，信达期货研究发展中心 
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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，信达期货研究发展中心 
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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，信达期货研究发展中心 
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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，信达期货研究发展中心 
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