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 海关总署数据显示，今年前 2 个月，我国进出口总值 6.18 万亿元人民币，同比微降

0.8%，其中，出口 3.5 万亿元，同比增长 0.9%；进口 2.68 万亿元，同比下降 2.9%；贸

易顺差 8103.2 亿元，同比扩大 16.2%。 

 据 CME“美联储观察”，美联储 3 月加息 25 个基点至 4.75%-5.00%区间的概率为

29.5%，加息 50 个基点至 5.00%-5.25%区间的概率为 70.5%。 
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盘面回顾：上个交易日，A 股震荡走低。在本周多空分歧强化的背景下，昨天四大指数

小幅低开，随即盘面空方力量再度转强，各指数在短暂拉升后拐头向下。午后，大盘单边下

挫，全天上证指数失守 3300 点位置支撑。四大指数中，上证 50 收跌 1.13%，沪深 300 收跌

1.46%，中证 500 收跌 1.73%，中证 1000 收跌 2.03%。消息面：昨夜美股三大股指齐跌，其

中以科技股为主的纳斯达克指数下挫 1.25%，标普 500 收跌 1.53%，交易者重新消化美联储

主席鲍威尔的鹰派发言。此前，美国公布的经济数据与通胀数据再次令海外交易者陷入摇

摆，其中投资者重点关注的个人核心消费支出指数（PCE）公布同比增长 4.7%，环比上涨

0.6%，均超出市场一致预期，暗示海外通胀回落动力放缓，这为美联储在三月会议中的加息

决议造成压力。在此背景下，昨夜美联储主席鲍威尔在 3 月议息会议前的最后一次公开讲话

成为市场焦点，其称紧张的劳动力市场可能令美联储加快加息步伐，恢复价格可能需要在一

段时间内保持限制性政策立场。展望后市，国际市场的关注点正逐渐向美联储年内降息的可

能性切换，从当前的数据以及历史加息周期规律来看，前期过于乐观的市场预期正在逐步纠

偏过程中，我们仍然维持“年内美联储降息窗口开启概率较小”的研判，后期伴随着更多经

济数据以及官员发言内容的公布，外围波动仍需继续防范，但对 A 股趋势性影响有限。国内

方面，重要会议上周末顺利开幕，同步出炉的政府工作报告表示，2023 年中国经济发展的预

期目标为 GDP 增长 5%左右。鉴于本次会议的特殊性，报告整体基调仍以保守为主且符合市

场一致预期，市场正在等待换届后的接续政策给予更多确定性指引。从数据端情况看，上周

中国官方制造业 PMI 数据发布报 52.6，超出市场普遍预期且较前值 50.1 有显著提升。从结

构上来看，各分项指标普遍回升，其中产需两端双双回暖，暗示我国经济修复速度正在加

快。另一方面，央行四季度货币政策执行报告发布。相较于三季度报告，本次央行对待国内

经济修复的表述有所回温，其中货币政策节奏将逐渐从总量宽松向结构性宽松转换，重点做

好盘活居民储蓄的工作。另一方面，地产、财政平衡等方面的压力仍存，对待通胀走势以及

物价稳定的关注需求明显上升。综合来看，隔夜消息面对市场情绪影响呈中性。 

具体来看，昨日石油天然气、能源设备等板块涨幅靠前，通信设备、电信等相继调整，

全天个股下跌超过 4500 家，前期乐观情绪集中释放的背景下，本周市场赚钱效应剧烈波

动。板块间可持续表现尚且不佳，昨日 6G、通信等近期活跃板块下挫拖累创业板指等成长

类指数跌幅领先，中证 1000、国证 2000 等中小盘指数跑输大盘。技术上，继上周上证指数

录得 5 连阳后，大盘一举站上久攻未破的 3300 点位置并获得支撑。昨日上证指数单边下

挫，短期预计多空双方将继续在该位置附近展开争夺，但整体多头趋势尚未打破，技术面支

撑力度仍偏强。资金面上，昨日两市成交金额 9330 亿元，较前一日有所缩窄但整体仍呈现

放量趋势，暗示市场交易活跃度正在回归。市场展望：短期来看，伴随着重要会议召开以及

经济数据修复，上周指数整体走势震荡偏强，短期市场仍在等待闭幕式前后更多政策指引。

现阶段，多空因素拉扯但技术面支撑力度尚且偏强，短多投资者逢本轮回踩可再次入场布

局，阶段性防范外围美联储官员发言摇摆以及国内市场预期纠偏过程中的情绪波动。中期来

看，海外加息路径放缓、国内疫情后出行半径修复等关键利空因素逐渐消散， 2023 年国内

经济触底回升趋势较为确定，A 股估值修复行情尚有接续展开的空间，期货端中期仍有上行

空间。品种选择上，两会后可关注政策重点提及的方向板块补涨机会，科创 50、双创 50 等

成长类指数本月仍有阶段性机会。四大指数中，上证 50、沪深 300 等传统蓝筹指数估值尚在

合理区间，伴随着经济基本面拐点逐步确认，上半年仍有上行空间。 

操作建议：短期多空因素拉扯但技术面支撑力度尚且偏强，大会闭幕前市场仍在等待更多政

策指引，短多投资者逢本轮回踩可再次入场；中期指数仍有上行空间，多单可逢低加仓。 
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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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