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A 股阴跌不止，短期上行动能偏弱，单边策略维持观望 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2023 年 10月 17日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
宏观股市信息： 

1) 当地时间 10 月 16 日，以色列声明显示，以色列总理内塔尼亚胡在周

一与俄罗斯总统普京进行了交谈。内塔尼亚胡明确表示，以色列将不会

停止对加沙地带的行动，直到哈马斯被摧毁。 

2) 为维护银行体系流动性合理充裕，人民银行 10 月 16 日开展了 1060 亿

元公开市场逆回购操作和 7890 亿元中期借贷便利（MLF）操作。 

股指盘面回顾： 

1) 盘面追踪：上个交易日，A 股震荡下跌。在前期连续阴跌的背景下，昨

天四大指数小幅低开，随即盘面氛围继续偏冷，各指数陆续缓慢下跌。

午后，大盘延续低位运行，各指数尾盘反抽但力度偏弱，全天上证指数

最低下探至 3064 点位置附近。四大指数中，上证 50收跌 0.83%，沪深

300 收跌 1.00%，中证 500 收跌 0.94%，中证 1000 收跌 0.95%。板块方

面，昨日能源设备、海运等板块涨幅靠前，半导体、精细化工等相对落

后，全天油气、航运等概念相对活跃，芯片、半导体等集体下挫。全天

个股上涨超过 1500家，风格轮动背景下指数上行动力缺乏。 

2) 技术追踪：继 8 月初 A 股跳空上冲并收出长上影线后，近两月大盘阴

跌特征显著，上证指数 3150-3300 点重压区突破困难。短期，标的股指

底部特征较为显著，技术面呈现上有压力下有支撑的窄幅震荡格局。 

3) 资金流向：上周 A 股成交金额延续万亿级别之下运行，盘面氛围依旧偏

冷，汇率贬值压力下北向资金周内仍然以流出态势为主。 

核心逻辑小结： 

短期来看，A 股底部特征已被反复确认，但拐点的来临仍然受限，中性假设

下，我们维持上证指数 3300 点之下“反弹非反转”观点不变，本周股指继续

维持震荡筑底特征。四季度，我们认为股市反转的机遇需紧盯两条主线：（1）

美联储高利率周期结束信号释放，届时人民币汇率、跨境资本流出等压力释

放，A 股开启估值修复行情，对应着前期调整幅度较大的消费、成长风格回

归；（2）中美利差持续倒挂，但国内经济修复成色超预期，这其中包括稳

增长政策的密集落地以及经济数据的超预期回暖，对应着地产产业链、零售

出行等顺周期板块领涨上行。 

操作建议：期货操作上，趋势交易以逢低做多为主，短线可维持观望。套

利策略方面，当前各期指升水结构仍处于历史偏高水平，对冲策略入场具备

性价比；跨期策略中， 上周 IH、IF 正套获得正收益，预计后续稳定性更高。

期权操作上，节后第一个交易周，股指期权 IV 如期回落但整体幅度有限，

目前沪深 300 股指期权当月 IV 已回归至 13%-14%一带，预计下方空间十

分有限。短期标的指数磨底态势未改，期权端可维持现货多头+买入远月看

跌期权等反脆弱配置，本周可继续关注日历价差机会。 
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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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