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美联储鹰派暂停，外资压力有望释放，指数尚有反弹空间 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2023 年 11月 2日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
宏观股市信息： 

1) 美联储连续两次利率决议按兵不动，符合市场预期。但不同于此前决议

的是，本次决议声明新增指出，美债收益率攀升带来的金融环境收紧可

能对经济和通胀有影响，而且，对近几个月的经济增长显得满意。 

2) 金融监管总局发布《商业银行资本管理办法》，将商业银行划分为三个

档次，匹配不同的资本监管方案。 

股指盘面回顾： 

1) 盘面追踪：上个交易日，A 股冲高回落。在隔夜消息面的刺激下，昨天

四大指数开盘分化，上证 50 等大盘类指数跳空高开，随即盘面触压回

落。午后，大盘维持横盘整理态势，全天上证指数最高上摸至 3038 点

位置附近。四大指数中，上证 50收涨 0.38%，沪深 300收跌 0.04%，中

证 500收跌 0.33%，中证 1000收跌 0.18%。板块方面，昨日酒类、办公

用品等涨幅靠前，贵金属、工程机械等相对落后，茅台涨价带领白酒概

念相对活跃，全天个股涨跌参半，市场情绪相对理性。 

2) 技术追踪：前期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，短期技术面压力仍强，上证指数关注 3100 点一带

突破情况。 

3) 资金流向：昨日 A 股成交金额再度缩窄，前期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，但北向资金延续净流出态势，接下去，

外资端的边际变化将成为关键突破点。 

核心逻辑小结： 

目前来说，美元指数、美债利率等已临近变盘的关键节点，叠加中美关系缓

和、美联储 11 月暂停加息等，我们不排除接下去外围流动性压力迎来阶段

性释放的可能性。与此同时，国内经济底部爬坡特征已较为确定，尽管短期

动能仍有波动，但一些积极信号已初露苗头。其一，伴随着工业企业利润的

边际改善，PPI 同比增速自今年 6 月起降幅已连续收窄至-2.50%，对应的工

业产成品库存于 7 月后触底回升，我们认为新一轮库存周期的拐点正在确

认。其二，尽管 10 月宏观数据表现平平，但 PMI 中生产经营活动预期指数

环比延续回升 0.1 个百分点，尤其是中小型企业修复显著。其三，伴随着存

款利率调降等因素影响，居民部门存款意愿正在降温。接下去，预计政策将

是内盘资金的关键博弈点，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。往后看，前期政策底来临后，A 股资金情绪正

临近变盘节点。未来 1-2 个月，我们认为指数可以迎来最后一波反弹行情，

反弹压力位在 7.28 政治局会议形成的高点附近。 

操作建议：期货操作上，考虑到近期标的指数破位下跌后指数技术面压力

走强，单边投资者可选择在重压区来临前布局多单底仓，压力区内滚动操作，

注意 IF 主力压力区间 3800-4000 点、IC 主力压力区间 5800-6100 点。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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