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 2022 年 1 月以来，地方两会陆续召开，各地房地产调控政策进一步明朗。其中，“因城施策促进

房地产业良性循环和健康发展”“加强保障性租赁住房建设”和“满足购房者的合理住房需求”成为

关键词。 

 1 月 22 日，福建省十三届人大六次会议开幕，福建省代省长赵龙在作政府工作报告时表示，初

步统计，福建省 2021 年地区生产总值为 48810 亿元，新增上市企业 19 家。2022 年，福建省预

期目标地区生产总值增长 6.5%，在实际工作中争取更好结果。 

 近日，在新能源汽车板块接连调整的情况下，恩捷股份股价却迎来持续反弹，公司 1 月 10 日发

布的超预期的 2021 年业绩预告，成为股价走势逆转的关键。不光是恩捷股份，随着业绩预告进

入密集披露期，近期业绩超预期的上市公司受到热烈追捧，成为市场的一抹亮色。 
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上个交易日三大指数再度低开，其中上证 50 收跌 0.46%，沪深 300 收跌 0.92%，中证 500 收跌

1.14%。上周四各指数表现出现大分化态势，上证 50 涨幅超过 1%，而其余指数表现较弱，中证 500

指数收绿；复盘过去 6 年的指数表现，我们发现每当上证 50 与大盘分化程度较高时，该指数迎来拐

点的概率较大。除此之外，上个交易日各指数的下跌伴随着成交量的明显缩小，因此我们仍然维持

先前对市场趋势的判断，指数的调整已经迎来底部。我们注意到，尽管上周最后两天大盘的表现不

尽如人意，但上证 50、沪深 300 指数周线仍然收红，这也是盘面企稳的信号。当前市场从成长向价

值切换的交易逻辑还是存在，而前一日上涨的板块上个交易日多数回调，这一方面受海外科技股杀

跌的影响，另一方面也是投资者担心对高位赛道股的业绩预期落空。从全年的维度来说，我们认为

锂电、光伏等高景气赛道基本面向好的逻辑并没有改变，而前期持续的下跌也已经释放了一部分风

险，目前来到各公司业绩预告披露的时间节点，我们预计创业板、科创板这一轮的调整已经接近尾

声，这也对大盘整体的企稳起到了正向作用。 

综合来看，在宽货币政策的逐渐兑现下，市场的“政策底”已经来到，而目前各指数已经没有

实际的利空因素，在情绪的连续冰点后，我们认为目前指数已经进入安全区间，长线资金可以适当

入场。与此同时，尽管上周四周五指数连续下跌，但外资的购买意愿却有所上升，素有聪明资金之

称的北向资金上周四净流入 125.76 亿元，上周五再度净流入 87.58 亿元，均属于近几个月来的高位

水平，其中配置的标的多为银行等大金融个股，也是上证 50 的权重股。我们认为一季度市场主要依

靠政策托底，在稳增长的经济目标下，银行、保险、大基建央行等价值型板块的优势将逐渐得以凸

显，因此我们依旧看好上证 50、沪深 300 在一季度的表现。 

操作建议：建议 IF2203、IH2203 多单持有；期权方面，我们前期推荐的日历价差策略中的近月合约

已临近交割日，建议平仓止盈，资金落袋为安。 

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 

 

 

 

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

50.00

55.00

8.00

9.00

10.00

11.00

12.00

13.00

14.00

15.00

16.00

17.00

18.00

2
0

1
6

/0
1

2
0

1
6

/0
4

2
0

1
6

/0
7

2
0

1
6

/1
0

2
0

1
7

/0
1

2
0

1
7

/0
4

2
0

1
7

/0
7

2
0

1
7

/1
0

2
0

1
8

/0
1

2
0

1
8

/0
4

2
0

1
8

/0
7

2
0

1
8

/1
0

2
0

1
9

/0
1

2
0

1
9

/0
4

2
0

1
9

/0
7

2
0

1
9

/1
0

2
0

2
0

/0
1

2
0

2
0

/0
4

2
0

2
0

/0
7

2
0

2
0

/1
0

2
0

2
1

/0
1

2
0

2
1

/0
4

2
0

2
1

/0
7

2
0

2
1

/1
0

2
0

2
2

/0
1

沪深300市盈率PE 上证50市盈率PE 中证500市盈率PE（右轴） 

110.00

115.00

120.00

125.00

130.00

135.00

140.00

145.00

150.00

155.00

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

/2

2
0

1
7

/1
/2

7

2
0

1
7

/3
/2

7

2
0

1
7

/5
/2

3

2
0

1
7

/7
/1

8

2
0

1
7

/9
/1

1

2
0

1
7

/1
1

/7

2
0

1
8

/1
/2

2
0

1
8

/2
/2

8

2
0

1
8

/4
/2

5

2
0

1
8

/6
/2

1

2
0

1
8

/8
/1

5

2
0

1
8

/1
0

/1
0

2
0

1
8

/1
2

/4

2
0

1
9

/1
/2

9

2
0

1
9

/3
/2

8

2
0

1
9

/5
/2

4

2
0

1
9

/7
/1

9

2
0

1
9

/9
/1

2

2
0

1
9

/1
1

/8

2
0

2
0

/1
/3

2
0

2
0

/3
/2

2
0

2
0

/4
/2

4

2
0

2
0

/6
/1

9

2
0

2
0

/8
/1

4

2
0

2
0

/1
0

/1
2

2
0

2
0

/1
2

/4

2
0

2
1

/1
/2

9

2
0

2
1

/3
/2

9

2
0

2
1

/5
/2

4

2
0

2
1

/7
/1

9

2
0

2
1

/9
/1

0

2
0

2
1

/1
1

/5

2
0

2
1

/1
2

/3
0

上证50指数(左轴） 恒生AH股溢价指数 

http://www.cindaqh.com/


 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，信达期货研究发展中心 
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