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摘要：

随着美联储加息进入尾声、中美利差倒挂收窄及美国经济衰退迹象显现，未来人民币

汇率贬值压力有望逐步缓和，对期指负面影响或将逐步减弱。随着宏观政策支持力度不减，

宏观经济有望延续修复，加之资本市场深化改革提振市场信心，吸引增量资金入市，预计

期指运行中枢有望上移，可逢低布局低位多单，期权方面可买虚值看涨期权。

一、11月行情回顾：A 股市场结构分化

近期在中美关系边际改善、政策加码发力等影响下，10 月底 A股自低位企稳回升，但

由于受地产低迷及地方化债等压力影响下，股市反弹力度没有很强。当前市场积极因素正

逐步累积，美联储加息进入尾声，加上宏观政策加码，以及股市制度持续优化有助于吸引

中长线资金入市，“市场底”正逐步夯实，期指运行中枢有望逐步抬升。

截止 2023 年 11 月 29 日，从各大指数来看，中证 1000、中证 500 指数表现较强，月涨

幅分别为 2.41%和 0.45%，创业板指数跌幅最大为-2.56%，其次是沪深 300 指数和上证 50

指数，跌幅分别为 2.36%和 2.21%。从行业分布来看，煤炭、传媒、机械设备等板块表现较

强，建筑材料、电力设备及非银金融跌幅居前。

图 1：2023 年 A 股主要指数走势（标准化，截止时间 2023 年 11 月 29 日）

数据来源：Wind 资讯 福能期货
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图 2：11 月 A 股主要指数月涨跌幅 图 3：11 月 A 股各行业涨跌幅

数据来源：Wind 资讯 福能期货

A股市场估值呈现回落态势。截止 11 月 29 日，主要指数的估值指标 P/E、P/B 的数值

及百分阶位数如下表所示，可以看出大部分指数估值指标处于近三年以来偏低水平。

表 1：国内主要指数 P/E、P/B 及相应百分阶位

指数名称 PE PE 百分阶位（%） PB PB 百分阶位

上证指数 12.59 18.1% 1.23 0.6%

深证成指 21.64 0.9% 2.13 0.2%

创业板指 28.15 0.5% 3.72 0.3%

上证 50 9.64 24.1% 1.13 6.9%

沪深 300 10.91 1.2% 1.19 0.0%

中证 500 22.41 32.5% 1.63 4.7%

中证 1000 38.74 65.3% 2.12 6.6%

科创 50 44.34 39.7% 3.82 2.4%

数据来源：Wind 资讯 福能期货

图 4：2023 年主要指数 P/E 走势

数据来源：Wind 资讯 福能期货
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2、股指期货市场行情回顾

从成交持仓数据来看，截至 11 月 29 日，11 月股指期货日均成交量为 281257 手，较去

年同期降低 19.08%，其中 IF、IH、IC 和 IM 日均成交量分别为 89466 手、50547 手、68226

手和 73018 手，分别较去年同期增加-21.43%、-34.57%、-27.55%和 17.27%；10 月以来期

指总持仓有所上升，日均持仓量为 930499 手，较去年同期增长 22.92%，其中 IF、IH、IC

和 IM 分别为 273023 手、130819 手、297920 手和 231484 手，分别较去年同期增长 14.46%、

5.18%、-5.32%和 98.33%。从成交持仓比来看，IF、IH、IC 及 IM 成交持仓比处于历史偏低

水平，主要是因为持仓量上升，反映资金流入期指市场。

表 2：2023 年 11 月沪深 300 股指期货行情汇总（截止时间 2023 年 11 月 29 日）

合约代码 沪深 300 当月合约 沪深 300 次月合约 沪深 300 当季合约 沪深 300 下季合约

收盘价 3497.4 3497.6 3506 3502.8

结算价 3491.6 3492.8 3498.8 3495

开盘 3601.8 3609.8 3630 3629.8

最高价 3643 3649.6 3670 3665

最低价 3483 3484.6 3491 3488

涨跌 -79 -85.2 -96.4 -93

涨跌幅（%） -2.21 -2.38 -2.68 -2.59

数据来源：Wind 资讯 福能期货

图 5：沪深 300 期货成交持仓情况 图 6：沪深 300 期货成交持仓比

数据来源：Wind 资讯 福能期货

表 3：2023 年 11 月上证 50 股指期货行情汇总（截止时间 2023 年 11 月 29 日）

合约代码 上证 50 当月合约 上证 50 次月合约 上证 50 当季合约 上证 50 下季合约

收盘价 2364.8 2365.4 2374 2373.4

结算价 2359.2 2360.4 2367.2 2367.6

开盘 2447 2443.8 2466.6 2469.4

最高价 2466 2469 2485.6 2482.8
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最低价 2350.4 2352.8 2360.8 2358

涨跌 -50.2 -52.8 -61.4 -57.8

涨跌幅（%） -2.08 -2.18 -2.52 -2.38

数据来源：Wind 资讯 福能期货

图 7：上证 50 期货成交持仓情况 图 8：上证 50 期货成交持仓比

数据来源：Wind 资讯 福能期货

表 4：2023 年 11 月中证 500 股指期货行情汇总（截止时间 2023 年 11 月 29 日）

合约代码 中证 500 当月合约 中证500次月合约 中证 500 当季合约 中证 500 下季合约

收盘价 5539.2 5520.6 5493.2 5427.8

结算价 5530.6 5512 5482.4 5414.2

开盘 5523.6 5530.2 5507.2 5468.4

最高价 5686 5668.8 5635.8 5587.6

最低价 5452.8 5447.8 5429.2 5390

涨跌 28 15.4 6.8 -19.6

涨跌幅（%） 0.51 0.28 0.12 -0.36

数据来源：Wind 资讯 福能期货

图 9：中证 500 期货成交持仓情况 图 10：中证 500 期货成交持仓比

数据来源：Wind 资讯 福能期货
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表 5：2023 年 11 月中证 1000 股指期货行情汇总（截止时间 2023 年 11 月 29 日）

合约代码 中证 1000 当月合约 中证 1000 次月合约 中证 1000 当季合约 中证 1000下季合约

收盘价 6074.6 6042 5994.6 5903.6

结算价 6069 6037.8 5987.4 5897

开盘 5950 5949.6 5900 5857.8

最高价 6237 6208.4 6155.4 6070.6

最低价 5873.2 5858 5825 5774.4

涨跌 137.4 122.4 111.2 68

涨跌幅（%） 2.31 2.07 1.89 1.17

数据来源：Wind 资讯 福能期货

图 11：中证 1000 期货成交持仓情况 图 12：中证 1000 期货成交持仓比

数据来源：Wind 资讯 福能期货

3. 股指期货期现价差走势回顾

11 月受 A股市场止跌企稳的影响，四大期指主力合约期现价差呈现震荡走势，IF、IH

期货升水有所扩大，而 IC、IM 期货贴水有所走扩。

图 13：沪深 300 期现价差走势 图 14：上证 50 期现价差走势

数据来源：Wind 资讯 福能期货
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图 15：中证 500 期现价差走势 图 16：中证 1000 期现价差走势

数据来源：Wind 资讯 福能期货

二、宏观：经济弱修复背景下，政策大礼包密集发布

10 月经济延续弱复苏态势，但 M1 增速持续走低加之 M2-M1 剪刀差扩大反映企业资金活

化程度下降，加之投资端疲软，反映经济内生动能偏弱。10 月投资增速低于市场预期，其

中制造业、基建和地产投资增速均回落。

受工业旺季不旺、PPI 同比增速回落及出口景气度边际减弱等因素影响，制造业投资增

速小幅回落。由于今年新增专项债基本发行完毕、地方基建类项目储备不足及地方化债等

压力影响下，10 月基建投资增速有所回落，但未来随着万亿国债年内预计使用 5000 亿元加

之明年新增专项债提前批即将下发，或对今年底明年初基建投资形成提振。

受地产“认房不认贷”等政策影响，10 月地产销售增速降幅有所收窄，但新开工及投

资增速未见明显改善。近期监管局强调满足房企合理融资需求、支持房企合理股权融资及

加大保交楼金融支持，并且推动行业并购重组，地产企业融资现金流有望逐步改善，地产

投资增速下行态势或减缓，降低对经济的拖累。此外，2024 年房企信用债和海外债到期规

模同比分别降 19.7%、17.9%，偿债压力逐步减轻，加之融资政策支持及销售边际修复，预

计房地产尾部风险逐步化解，对经济拖累降低。

此外，政府发布支持民营经济 25 条具体举措，提振民营经济有助于提升就业率，进而

推动经济增长。

总体来看，当前经济内生动能仍显不足，但政策端积极发力，对经济的提振效果有望

逐步显现。
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图 17：固定资产投资增速 图 18：固定资产投资分项增速

数据来源：Wind 资讯 福能期货

图 19：房地产新开工面积及销售面积增速 图 20：新开工、施工及竣工增速

数据来源：Wind 资讯 福能期货

三、政策：宏观调控政策加码

央行三季度货币政策执行报告体现了中央金融工作会议的基调，坚持“稳健的货币政

策要精准有力”的基调，强调“更加注重做好跨周期和逆周期调节”和“充实货币政策工

具箱”，后续货币政策支持实体经济发展的力度仍存加码可能。

对下一阶段工作，本次报告传递以下几点信号：首先，着力加强贷款均衡投放。信贷

有着季节性投放节奏，报告提出“统筹衔接好年末年初信贷工作，适度平滑信贷波动”，

避免银行积压贷款项目至次年年初冲开门红，造成跨年信贷的大幅波动。其次，本次报告

关注存量贷款的持续效应。2023 年中央金融工作会议提出“盘活被低效占用的金融资源，

提高资金使用效率”的明确要求。目前我国人民币贷款余额超过 230 万亿元，每年新增 20

万亿元左右，盘活低效存量贷款也有利于经济增长。目前我国信贷存量要求信贷结构有增

有减，要持续加强对重大战略、重点领域和薄弱环节的信贷支持，顺应房地产贷款需求及
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地方融资平台贷款需求下降的趋势。再者，我国经济增长进入高质量发展阶段，信贷增速

与之相匹配，未来关注信贷支持实体经济的成效，要避免对单月增量等高频数据的过度解

读。第四，报告提出进一步疏通货币政策传导机制，推动金融机构降低实际贷款利率，未

来仍存降息可能。第五，报告强调“把握利率、汇率的内外均衡”，三个“坚决”表述显

示出央行维稳汇率的决心，人民币贬值压力有所下降。最后，积极主动加强货币政策与财

政政策的协同，包括为政府增发债券提供流动性支持，广泛使用国债、地方债作为质押品

促进债券二级市场流动性，及协同促进经济结构调整优化，后续结构性工具还将加强对民

营企业和房地产“三大工程”的支持。

图 21：央行公开市场投放情况 图 22：我国利率走廊和市场利率走势（%）

数据来源：Wind 资讯 福能期货

四、A 股市场：积极因素累积

外部冲击减弱。受中美货币政策周期错位影响，2023 年以来中美利差倒挂持续扩大，

增大资本外流压力，A股市场受人民币汇率影响较大。根据年初至今数据计算，沪深 300 指

数、上证 50 指数、中证 500 指数及中证 1000 指数与人民币汇率的相关性呈现高度负相关，

相关性分别为-0.86、-0.89、-0.84 和-0.84。近期受中美关系阶段性缓和、美债收益率下

行、出口商季节性结汇需求等三大因素推动，在岸、离岸人民币对美元持续走高，11 月 22

日人民币对美元中间价调升 152 个基点，报 7.1254，创 2023 年 6 月 19 日以来最高。北向

资金累计净流入金额在经历 8月至 10 月底持续下降态势，在人民币汇率企稳及 A股估值偏

低的优势显现的背景下，近期整体呈现底部企稳态势，北向资金净流出对 A 股的扰动有所

减弱。

图 23：中美利差收窄（%） 图 24：人民币汇率止跌反弹
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数据来源：Wind 资讯 福能期货

11 月美联储议息会议维持联邦基金利率不变 ，新增关注点在于“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所影响”。22 日公布的美联储会议纪要显示，“所有

决策者一致认为适合一段时间保持限制性货币政策，直到通胀显然朝目标大幅下降为止。

若收到的信息暗示实现通胀目标的进展不够，适合进一步收紧货币”。10 月因能源价格大

幅放缓，美国通胀超预期降温，加之美国经济和就业数据双双走弱，市场预期 12 月不加息

概率几成定局，并预期 2024 年 5 月开始降息。随着美联储加息进入尾声、中美利差倒挂收

窄及美国经济衰退迹象显现，未来人民币汇率贬值压力有望逐步缓和，对期指负面影响或

将逐步减弱。

图 25：联邦基金利率 图 26：美联储降息预期提前

数据来源：Wind 资讯 福能期货

资本市场政策利好不断。自 7 月底中央政治局会议明确提出“活跃资本市场、提振投

资者信心”的表述以来，股市接连迎来政策“大礼包”，包括印花税减半征收、收紧 IPO、

规范再融资和股份减持、降低融资保证金比例、调解风险因子政策引导中长资金入市及调

整优化融券相关制度等。本月证监会就《衍生品交易监督管理办法（二次征求意见稿）》

公开征求意见，建立跨市场、跨境检测监控机制，并且严厉打击个别市场主体以衍生品为
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“通道”规避证券期货市场监管行为，包括禁止通过衍生品交易规避持仓限额制度、信批

制度、减持限售制度等，以及限制过度投机等问题。新规的出台将加强衍生品市场监管，

弥补监管漏洞，有利于资本市场长远发展，吸引中长线资金入市。

五、总结

随着美联储加息进入尾声、中美利差倒挂收窄及美国经济衰退迹象显现，未来人民币

汇率贬值压力有望逐步缓和，对期指负面影响或将逐步减弱。随着宏观政策支持力度不减，

宏观经济有望延续修复，加之资本市场深化改革提振市场信心，吸引增量资金入市，预计

期指运行中枢有望上移，可逢低布局低位多单，期权方面可买虚值看涨期权。
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