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A 股超跌反弹，外围前景暂难明朗，本周聚焦政策会议 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2023 年 10月 30日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
宏观股市信息： 

1) 易方达基金公告，基于对中国资本市场长期健康稳定发展的信心，将于

近日运用固有资金 2 亿元投资旗下基金沪深 300ETF 易方达。 

2) 10 月 14 日，证监会调整优化了融券相关制度，将融券保证金比例由不

得低于 50%上调至 80%，对私募的这一比例上调到 100%。 

股指盘面回顾： 

1) 盘面追踪：上个交易日，A 股震荡上扬。在前一周破位下跌的背景下，

上周 A 股在经过最后一波探底动作后连续反弹，周五四大指数小幅低

开，随即盘面多方再度形成合力上攻，各指数陆续迎来一波震荡拉升动

作。午后，大盘维持高位震荡运行，全天上证指数收复 3000 点整数关

口。四大指数中，上证 50收涨 0.88%，沪深 300收涨 1.37%，中证 500

收涨 1.72%，中证 1000收涨 1.81%。板块方面，周五生物科技、精细化

工等涨幅领先，保险、煤炭等相对落后，全天创新药等概念活跃带动个

股情绪高涨，全天上涨家数超过 4000家。 

2) 技术追踪：前期连续阴跌的特征下，此前 A 股抛压集中转强，标的指数

纷纷破位后技术面进入阶段性下降趋势，上周抄底资金如期入场，但技

术面压力仍强，上证指数关注 3100 点一带突破情况。 

3) 资金流向：A 股成交金额延续万亿级别下运行，多空连续僵持后上周盘

面氛围再度触冰，北向资金周内有边际转缓的态势，现阶段汇率贬值压

力下预计资金面表现仍然偏紧为主。 

核心逻辑小结： 

目前来看，国内经济仍处于底部弱复苏特征已较为确定，短期 A 股上行动能

恐难一步到位，因此对于政策未来发力空间将是近期内盘资金博弈点。针对

这一点，投资者可重点关注接下去的政治局会议、全国金融工作会议以及年

底中央经济工作会议等可能释放的政策指引信号。在此之前，结合我们前期

报告中提及的两条主线，我们认为 Q4 股市的反转契机仍在于美元等外围压

力的释放。操作上，近期标的指数破位下跌后指数技术面压力走强，但考虑

到基本面逻辑并无明显改变，无论是宏观或是微观结构关键指标均进入底部

/顶部区间等待破局，预计本周标的指数维持前期弱势磨底态势。 

操作建议：期货操作上，上周各期指基差(现-期）走势分化，其中 IH、IF

升水结构扩大，IC、IM 受对冲盘入场等因素影响转向贴水。从策略表现上，

跨期策略表现相对平稳，鉴于标的指数上行趋势尚不明朗，后期期指仍以远

月回归为主，套利策略可继续持有。单边策略上，当前 A 股的焦点在于政

策，外围不确定性较高，本周重点关注美联储 11 月议息会议、全国金融工

作会议，单边投资者可在重要会议前后轻仓布局多单，注意 IF 主力 3700

点、IC 主力 5800 点压力。期权操作上，在前期股指期权 IV 快速拉升至 17-

18%一带后，上周标的指数底部反弹，伴随着各期权 IV 再度回落，指向短

期市场阴跌的特征仍在延续。操作上，现货估值吸引力提升阶段，权益多头

+远月看跌期权等反脆弱配置可继续持有。 
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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 

 

 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 3：即期汇率与沪深 300 指数 

 

 图 4：上证指数与换手率 

 

 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 5：中美利差与沪深 300 指数 

 

 图 6：信用利差与中证 500 指数 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 
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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 

 

 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

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 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 
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图 11：北向累计资金流向 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 12：北向当日资金流向 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所 
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图 13：四大指数 PE 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 14：上证 50 指数与恒生 AH 溢价指数 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所 
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图 15：IF 合约基差 

 

 图 16：IH 合约基差 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 17：IC 合约基差 

 

 图 18：IM 合约基差 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 
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