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资金面压力缓和，指数继续看反弹，短线关注风格再轮动 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2023 年 11月 21日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
宏观股市信息： 

1) 国务院总理、中央金融委员会主任李强主持召开中央金融委员会会议，

审议通过推动金融高质量发展相关重点任务分工方案。 

2) 人民币对美元汇率创超 3 个月新高。在岸、离岸人民币对美元强势走

高，双双升破 7.17 关口，分别涨超 800 个基点、500 个基点，创 8 月

初以来新高。 

股指盘面回顾： 

1) 盘面追踪：上个交易日，A 股筑底回升。在前期连续震荡整理的背景下，

昨天四大指数小幅低开，随即盘面多空分歧再度转强，各指数在短暂调

整后陆续迎来一波强烈拉升动作。午后，大盘维持日内高位运行，全天

上证指数最高上摸至 3072 点位置附近。四大指数中，上证 50 收涨

0.27%，沪深 300 收涨 0.23%，中证 500 收涨 0.50%，中证 1000 收涨

0.87%。板块方面，昨日电脑硬件、教育等涨幅靠前，贵金属、券商等

相对落后，全天个股上涨超过 3900 家，市场情绪延续回温。 

2) 技术追踪：前期标的指数破位下跌的背景下，近两周 A 股呈现连续反弹

态势，多方上攻意愿强烈。目前，上证指数已重新回归至上一轮磨底形

成的压力区域下沿，关注上证指数 3100 点一带突破情况。 

3) 资金流向：近期 A 股成交金额再度扩大至万亿级别而后回落，存量博

弈的局面尚未打破，但整体无进一步利空风险。其中，美元指数汇率带

动人民币汇率阶段性松绑，资金面整体呈现边际修复趋势。 

核心逻辑小结： 

往后看，海外流动性预期转松后，近期 A 股资金面情绪有所修复，尤其是中

美关系缓和是核心驱动。从上周消息面反应来看，降息预期意外落空，权益

市场在 APEC 峰会前后冲高回落，短期指数“填坑”式行情接近尾声。往后看，

A 股存量博弈的特征仍在持续，但市场对于利空钝化、利多敏感的特征不断

强化，预计本周多方将继续寻找上攻线索，指数呈现曲折反弹态势。风格表

现上，成长风格连续反攻后，预计后续多空博弈将转向年底中央经济工作会

议以及 2024 年政策基调展开，短线注意风格轮动风险。 

操作建议：期货操作上，上周各期指基差（现-期）普遍回升，前期市场亢

奋情绪有所降温，但 IH、IF 合约维持升水结构，预计未来继续呈现回归态

势。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，

市场对于利空钝化、利多敏感的特征不断强化，预计本周多方将继续寻找上

攻线索，期权操作上维持做多波动率布局。 
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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 

 

 

 

 

 

 

 

2800

3300

3800

4300

4800

5300

5800

6300

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

2016/12 2017/12 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12 2022/12

沪股通：累计资金净流入（亿元,人民币） 深股通：累计资金净流入（亿元,人民币）

沪深300指数（右轴）

3000

3500

4000

4500

5000

5500

-200.00

-150.00

-100.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

沪股通：当日资金净流入（亿元,人民币） 深股通：当日资金净流入（亿元,人民币）

沪深300指数（右轴）



  

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款 6 

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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