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积极信号边际释放，资金面尝试突破，指数仍有反弹空间 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2023 年 11月 1日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
宏观股市信息： 

1) 中央金融工作会议在北京举行。会议指出，要着力营造良好的货币金融

环境，切实加强对重大战略、重点领域和薄弱环节的优质金融服务。 

2) 贵州茅台公告，自 11 月 1 日起上调公司 53%vol 贵州茅台酒（飞天、

五星）出厂价格，平均上调幅度约为 20%。此次调整不涉及公司产品的

市场指导价格。 

股指盘面回顾： 

1) 盘面追踪：上个交易日，A 股震荡调整。在前期连续反弹的背景下，昨

天四大指数开盘分化，随即盘面空方力量转强，各指数陆续震荡回落。

午后，大盘多空争夺再度展开，各指数尾盘小幅反抽，全天上证指数在

3000-3025 点区域内窄幅震荡。四大指数中，上证 50收跌 0.11%，沪深

300 收跌 0.31%，中证 500 收跌 0.33%，中证 1000 收跌 0.62%。板块方

面，昨日日用化工、煤炭等涨幅靠前，工程机械、汽车等相对落后，全

天城中村改造、航空运输等概念轮动上行，带动个股情绪涨跌参半。 

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，本周上证指数关注 3100 点一带突破情况。 

3) 资金流向：本周 A 股成交金额重回万亿级别，超跌反弹叠加政策积极因

素释放带动资金面情绪有所缓和，北向资金延续净流出态势，接下去观

察内资可持续性以及美联储议息会议可能带来的外资松绑机会。 

核心逻辑小结： 

目前来看，国内经济仍处于底部爬坡特征已较为确定，短期基本面上行动能

恐难一步到位，年底之前将是内盘资金的关键博弈点。从近期情况看，中央

金融工作会议昨日宣布召开，10.24 增发万亿国债以及国常会关于保障性住

房加快落实等表态，指向 A 股风险偏好正逐渐转向积极。接下去，投资者可

重点关注金融工作会议后各部门部署以及年底中央经济工作会议等可能释

放的政策指引信号。另一方面，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。目前，海外仍以风

险防范为主，但国际对 11 月美联储议息会议预期偏鸽，外资方面具备阶段

性松绑的可能性。操作上，前期政策底来临后，近期资金情绪临近变盘节点，

考虑到标的指数破位下跌后指数技术面压力走强，单边投资者可在重要会议

前后轻仓布局多单，注意 IF 主力压力区间 3800-4000 点、IC 主力压力区间

5800-6100 点。 

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，单边投资者可在重要会议

前后轻仓试多。期权操作上，短期市场磨底的特征仍在延续，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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