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A 股反弹遇阻，积极信号仍在释放，指数继续向上突破 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2023 年 11 月 30 日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
宏观股市信息： 

1) 国家主席习近平在上海市考察调研。他先后考察上海期货交易所、上海

科技创新成果展、闵行区新时代城市建设者管理者之家，了解上海增强

国际金融中心竞争力、推进国际科技创新中心建设、保障性租赁住房建

设等情况。 

2) 美联储 12 月维持利率在 5.25%-5.50%区间不变的概率为 95.8%，加息

25 个基点的概率为 4.2%。到明年 2 月维持利率不变的概率为 92.0%，

累计降息25个基点的概率为4.0%，累计加息25个基点的概率为4.0%。 

股指盘面回顾： 

1) 盘面追踪：上个交易日，A 股震荡调整。在前期反弹触压的背景下，昨

天四大指数延续低开，随即盘面抛压快速转强，各指数陆续迎来一波震

荡下冲动作。午后，大盘延续弱势运行，全天上证指数最低下探至 3018

点位置附近。四大指数中，上证 50 收跌 0.55%，沪深 300 收跌 0.86%，

中证 500 收跌 0.68%，中证 1000 收跌 0.49%。板块方面，昨日贵金

属、教育等涨幅靠前，汽车、房地产等相对落后，全天个股上涨超过 1200

家，存量博弈的背景下，市场风格轮动速度较快。 

2) 技术追踪：连续反弹之后，近期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，未来资金面呈现边际修复趋势。 

核心逻辑小结： 

往后看，内因触底、外因触顶的趋势已逐渐明朗，但当前两边的改善幅度均

有限，距离中美周期共振的机会还有一段路要走。短期，市场风险偏好修复

缓慢对应 A 股增量市场的预期屡次落空，叠加指数技术面压力走强，预计现

货端接下去仍以曲折反弹为主。风格表现上，上周投资者重点关注人民币汇

率升值以及房地产政策的进一步释放，对应着顺周期行业再度上行，北向资

金净流出程度缩窄。接下去，资金对于年底经济工作会议的预期博弈已经开

始，周线继续关注风格切换。期货市场上，近期各期指基差运行平稳，除 IC、

IM 受对冲需求贴水幅度有所收窄，其余 IH、IF 基本维持前一周升水结构，

预计未来仍以远月回归为主。 

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“填坑”式行情收尾，股指期权 IV 维持底部震荡，

在多方尝试突破阶段，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 

  

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

50.00

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000
20
19
/
12

20
20
/
1

20
20
/
2

20
20
/
3

20
20
/
4

20
20
/
5

20
20
/
6

20
20
/
7

20
20
/
8

20
20
/
9

20
20
/
10

20
20
/
11

20
20
/
12

20
21
/
1

20
21
/
2

20
21
/
3

20
21
/
4

20
21
/
5

20
21
/
6

20
21
/
7

20
21
/
8

20
21
/
9

20
21
/
10

20
21
/
11

沪深300指数 下月IV（右轴）

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

沪深300指数 20日HV（右轴）

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

90.00

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

上证50指数 下月IV（右轴）

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35

0.4

0.45

1000.00

1500.00

2000.00

2500.00

3000.00

3500.00

4000.00

4500.00

上证50 20日HV（右轴）



  

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款 5 

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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

15

25

35

45

55

65

75

85

95

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

2016/01 2017/01 2018/01 2019/01 2020/01 2021/01 2022/01 2023/01

沪深300PE（TTM） 上证50PE（TTM）

中证500PE（TTM，右轴） 中证1000PE（TTM，右轴）

110

115

120

125

130

135

140

145

150

155

160

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

2
01
6
/1
0
/1
0

2
01
6
/1
2
/2

2
01
7
/1
/
27

2
01
7
/3
/
27

2
01
7
/5
/
23

2
01
7
/7
/
18

2
01
7
/9
/
11

2
01
7
/1
1
/7

2
01
8
/1
/
2

2
01
8
/2
/
28

2
01
8
/4
/
25

2
01
8
/6
/
21

2
01
8
/8
/
15

2
01
8
/1
0
/1
0

2
01
8
/1
2
/4

2
01
9
/1
/
29

2
01
9
/3
/
28

2
01
9
/5
/
24

2
01
9
/7
/
19

2
01
9
/9
/
12

2
01
9
/1
1
/8

2
02
0
/1
/
3

2
02
0
/3
/
2

2
02
0
/4
/
24

2
02
0
/6
/
19

2
02
0
/8
/
14

2
02
0
/1
0
/1
2

2
02
0
/1
2
/4

2
02
1
/1
/
29

2
02
1
/3
/
29

2
02
1
/5
/
24

2
02
1
/7
/
19

2
02
1
/9
/
10

2
02
1
/1
1
/5

2
02
1
/1
2
/3
0

2
02
2
/2
/
28

2
02
2
/4
/
25

2
02
2
/6
/
21

2
02
2
/8
/
15

2
02
2
/1
0
/1
1

2
02
2
/1
2
/5

2
02
3
/2
/
2

上证50指数(左轴） 恒生AH股溢价指数



  

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款 7 

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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