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 香港万得通讯社报道，美国总统拜登预计，美联储加息之际，美国经济能够

“软着陆”，通胀将得到控制。 

 近期，多家央企制定完成提高央企控股上市公司质量工作方案，并就相关任务

进行部署安排。 

 欧洲央行首席经济学家莱恩上周六表示，欧洲央行可能加息至明年，其试图抑

制需求之际将给消费者带来痛苦，目前需求正日益推升高企的通胀。 
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盘面回顾：上个交易日，A 股加速下跌。在消息面的连续干扰下，上周五四大

股指延续低开，随即盘面空方力量转强，全天各指数呈现震荡下跌走势。四大指数

中，四大指数中，上证 50 收跌 2.40%，沪深 300 收跌 2.35%，中证 500 收跌

2.51%，中证 1000收跌 2.08%。消息面：上周五我国公布的最新经济数据显示，8月

我国社会消费品零售总额同比增长 5.4%，前值 2.7%；固定资产投资累计同比增速

报 5.8%，前值 5.7%，整体呈现弱复苏态势。分结构来看，基建与制造业投资仍为

主要支撑项，社零消费受前期低基数影响同比增速有所回温，但环比的恢复力度依

旧不强，数据端的弱势表现暗示经济对政策支持的需求将继续偏强。在此背景下，

上周多家国有大行调整个人存款利率，目前包括股份行、部分城商行在内的多家银

行同步跟进，持续的政策暖风呵护下，银行地产类板块投资者情绪有所回温。海外

方面，上周美国通胀数据超预期高增，市场担忧本周美联储将采取更激进的加息动

作。权益市场上，美股三大股指周五继续收跌，其中以科技股为主的纳斯达克指数

收跌 0.90%，全周跌超 4%。货币方面，美元指数高位压力持续，令全球货币承压。 

具体来看，上周五多数行业承压下行，其中受降费等消息面的影响，包括证券

在内的大金融板块遭遇恐慌抛售，电脑硬件板块顽强收红。全天个股下跌超过 4100

价，市场情绪降至冰点。技术上，上周大盘在受到 60日线与利空消息面的共振作用

下加速下跌。截至上周五，上证指数跌破 3150点重要位置，整体技术面形态有转空

的迹象，对短期行情构成压制。资金面上，量能维持“地量”级表现。上周五两市成

交金额再度收窄，投资者恐慌情绪正逐渐被消化。短期来看，上周海外通胀的意外

表现令美联储加息路径再度摇摆，A 股在外围大跌、人民币汇率破“7”等因素的干扰

下遭遇恐慌抛售，本周美联储议息会议即将召开，目前市场对其预期仍然偏向

75bp，若加息符合市场预期则美元指数带来的压力趋缓。但值得注意的是，当下中

美货币政策劈叉以及国内经济数据未见明显好转是压制人民币汇率表现的关键原

因，尽管政策托底背景下人民币持续贬值的概率较小，但短期仍有波动风险。操作

上，上周投资者悲观情绪大量释放，但周末消息面未见明显刺激信号，短期资金入

场意愿偏弱，投资者避险为主。中期来看，国内稳增长目标背景中指数下方支撑逻

辑尚未改变，叠加估值等各方面因素逐步调整到位，我们认为投资者也无需过度悲

观。风格方面，大小盘风格切换的预期不断强化，但一如我们此前提及，在缺乏增

量资金的背景下，板块间持续性表现尚且偏弱，尤其是价值类板块的风格切换难一

蹴而就，中线投资者关注量能配合情况，若成交金额出现持续性放大，则多 IH 空

IM策略低位可布局。 

操作建议：操作上，短期风险因素尚未退潮，建议投资者轻仓避险为主。中期投资

者关注量能配合情况，若成交金额出现持续性放大，则多 IH 空 IM 策略低位可布局 
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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 

 

3000.00

3500.00

4000.00

4500.00

5000.00

5500.00

6000.00

2.50

2.70

2.90

3.10

3.30

3.50

3.70

3.90

4.10

国债到期收益率:10年 沪深300（右轴） 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

3000.00

3500.00

4000.00

4500.00

5000.00

5500.00

6000.00

换手率(基准.自由流通股本) 沪深300（左轴） 

2000.00

2500.00

3000.00

3500.00

4000.00

4500.00

5000.00

5500.00

6000.00

6.00

6.20

6.40

6.60

6.80

7.00

7.20

7.40

2
0

1
2

/0
5

2
0

1
3

/0
5

2
0

1
4

/0
5

2
0

1
5

/0
5

2
0

1
6

/0
5

2
0

1
7

/0
5

2
0

1
8

/0
5

2
0

1
9

/0
5

2
0

2
0

/0
5

2
0

2
1

/0
5

2
0

2
2

/0
5

美元兑人民币 沪深300（右轴） 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

2000.00

2500.00

3000.00

3500.00

4000.00

4500.00

换手率(基准.自由流通股本) 上证50（左轴） 

3000.00

3500.00

4000.00

4500.00

5000.00

5500.00

6000.00

-1.00

-0.50

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

中美10年国债利差(%) 沪深300（右轴） 

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

1.1

1.2

4000.00

4500.00

5000.00

5500.00

6000.00

6500.00

7000.00

7500.00

8000.00

中证500（左轴） AA-AAA信用利差(右) 

http://www.cindaqh.com/


 宏观金融研究 

http://www.cindaqh.com/                                    3 / 7                  请务必阅读正文之后的免责条款部分 

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 13：三大指数 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，信达期货研究所 

 

 

 

 

6. 基差  
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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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