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2023.12.1政策导向利好科技创新和制造业，多IC和IM空IH 8

每周观点策略
       上周A股市场主要指数冲高回落。本周，上证指数累计跌0.91%，深证成指跌0.35%；创业板指跌0.65%，录得五连阴
。资金方面，沪深两市主力资金全周连续净流出 。北向资金本周净流出185.76亿元，市场情绪整体仍显谨慎。
       政策导向利好科技创新和制造业 ，利好IC和IM。今年中央经济工作会议将”以科技创新引领现代化产业体系建设 “放
在明年经济工作的首位，凸显科技创新和制造业的重要性 。财政政策方面，要求”适度加力，提质增效“。在财政资金投
向方面，会议提出要“优化财政支出结构，强化国家重大战略任务财力保障 ”及“落实好结构性减税降费政策，重点支持
科技创新和制造业发展”，未来财政投向主要聚焦在国家重大战略任务 、科技创新和制造业发展等方面 。此外，货币政策
要”灵活适度、精准有效“，要提升资金使用效率，引导金融机构加大对科技创新 、绿色转型、普惠小微、数字经济等方
面的支持力度。同时，会议强调“发展新质生产力”，预计新能源、新材料、先进制造、电子信息等战略性新兴产业及量
子、生命科学等未来产业将有更多产业政策出台 ，加快形成新质生产力。
       地产和银行弱改善令IF、IH反弹较弱。随着稳增长政策发力显效，11月宏观经济边际好转。11月工业增加值增速有所
回升，固定投资增速止跌企稳。其中，基础设施投资同比增长5.8%，制造业投资增长6.3%，房地产开发投资下降9.4%。
11月基建投资维持较强力度，11月建筑业 PMI 为55，环比上涨1.5个百分点，施工景气度好转，但受高基数效应影响，基
建投资增速有所放缓。由于基建项目储备增速回升叠加资金充裕 ，预计年内基建仍保持一定强度 ，但在高基数效应影响
下，基建投资增速有所放缓。对于制造业投资，当前工业企业库存处于底部区间 ，工业企业利润降幅收窄，加之金融产业
政策支持，11月制造业投资增速小幅回升。随着相关金融产业政策支持、明年中美补库共振及中美关系有望阶段性改善等
因素，制造业投资增速有望延续修复 。今年地产刺激政策频出，但从效果来看，地产投资表现仍显疲软。在保交楼政策推
动下，竣工端速维持较快增速，但销售端、新开工及施工端依旧疲软。新开工受低基数效应影响由负转正 ，但当月绝对数
值处于历年偏低水平。未来在需求端“三大工程”及融资端政策支持下，地产企业融资现金流有望逐步改善 ，房地产行业
尾部风险也有望逐步化解，其对经济拖累将减轻。但目前居民杠杆率和偿债比率均处历史较高水平 ，居民杠杆提升空间有
限，居民购房意愿很难大幅提高。而银行板块存量贷款年初集中重定价将对 2024年一季度息差产生影响，加之城投债化债
方式之一的“降息展期”等安排也将挤压净息差，这对银行板块净利润形成挑战 。
      美联储加息周期或已结束。美联储维持联邦基金利率不变 ，符合市场预期。点阵图显示过半美联储官员预计明年至少降
息三次共计75基点。会后鲍威尔发布鸽派言论，表示利率可能已经达到或接近峰值并且美联储考虑降息问题 。美联储加息
周期或已结束，美元强势暂告段落，实际利率上行空间有限，预计对内盘期指负面影响或减弱 。
      综合来看，当前稳增长政策持续发力，及美联储加息进入尾声对期指形成利好 ，预计股指期货价格运行中枢有望上移 。
主要数据变动

期货市场
品种 周开盘价 周最高价 周最低价 周收盘价 周结算价 周涨跌幅(%) 周成交量 周持仓量 持仓量变化

IF当月 3373 3433.6 3341.4 3346.2 3346.53 -1.49 303788 0 -125532

IH当月 2260 2307.4 2240.2 2249.4 2249.74 -1.35 183722 0 -70200

IC当月 5484.4 5588 5433 5456 5455.89 -0.85 239130 0 -106254

IM当月 5973 6096 5935.2 5956.2 5956.24 -0.88 201790 0 -84179

内盘主要股指 外盘主要股指

指数 周开盘价 周收盘价 周涨幅
周涨跌幅
（%）

指数 周开盘价 周收盘价 周涨幅
周涨跌幅
（%）

沪深300 3378.05 3341.55 -57.91 -1.70 道琼斯工业 36254.33 37248.35 1000.48 2.76 

上证50 2264.99 2245.29 -36.36 -1.59 纳斯达克 14340.13 14761.56 357.59 2.48 

中证500 5473.65 5449.79 -48.20 -0.88 标普500 4593.39 4719.55 115.18 2.50 

中证1000 5984.68 5951.6 -51.54 -0.86 德国DAX指数 16760.59 16752.23 -6.99 -0.04 

上证综指 2956.29 2942.56 -27.00 -0.91 英国富时100 7554.47 7648.98 94.51 1.25 

深证成指 9496.46 9385.33 -168.59 -1.76 日经225 32665.09 32970.55 662.69 2.05 

创业板指 1880.58 1848.5 -43.68 -2.31 恒生指数 16149.06 16402.19 67.82 0.42 

科创50 859.97 847.51 -20.73 -2.39 恒生中国企业指数 5518.49 5573.53 -24.63 -0.44 
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宏观新闻

1、中央经济工作会议要求，明年要坚持稳中求进、以进促稳、先立后破，多出有利于稳预期、稳增长、稳就业的政策，在转方式、
调结构、提质量、增效益上积极进取，不断巩固稳中向好的基础。要强化宏观政策逆周期和跨周期调节 ，继续实施积极的财政政策和
稳健的货币政策，加强政策工具创新和协调配合 。要增强宏观政策取向一致性 。加强财政、货币、就业、产业、区域、科技、环保等
政策协调配合，把非经济性政策纳入宏观政策取向一致性评估 ，强化政策统筹，确保同向发力、形成合力。积极的财政政策要适度加
力、提质增效。稳健的货币政策要灵活适度、精准有效。保持流动性合理充裕，社会融资规模、货币供应量同经济增长和价格水平预
期目标相匹配。促进社会综合融资成本稳中有降 。保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定 。要谋划新一轮财税体制改革 ，落实
金融体制改革。会议强调，明年要围绕推动高质量发展 ，突出重点，把握关键，扎实做好经济工作。一是以科技创新引领现代化产业
体系建设。二是着力扩大国内需求。三是深化重点领域改革。四是扩大高水平对外开放。五是持续有效防范化解重点领域风险 。六是
坚持不懈抓好“三农”工作。七是推动城乡融合、区域协调发展。八是深入推进生态文明建设和绿色低碳发展 。九是切实保障和改善
民生。
2、美联储连续三次利率决议按兵不动 。FOMC声明显示，将评估需要“任何”额外加息的程度；通胀在过去一年中“有所缓解”，
但仍然居高不下。经济活动已从第三季度的强劲势头放缓 。点阵图显示过半美联储官员预计明年至少降息三次 ，每次25个基点，近三
成官员预计至少降四次。鲍威尔表示，尽管美联储不排除适当时候进一步加息的可能性 ，但相信利率可能已经达到或接近峰值 。同时
美联储正在思考、讨论何时降息合适；降息已开始进入视野。目前没有什么根据认为经济正在衰退 ；明年总会存在出现经济衰退的可
能性；认为经济有可能避免衰退。没有人宣布抗通胀取得胜利 ，那还为时尚早；下一个问题是何时收回政策。

数据解析

1、股指期货合约分析

图表1 股指期货主力强弱分析 图表2 股指期货主力合约成交持仓比

数据来源：Wind资讯 福能期货研究院 数据来源：Wind资讯 福能期货研究院

图表3 IF基差走势 图表4：IH基差走势

数据来源：Wind资讯 福能期货研究院 数据来源：Wind资讯 福能期货研究院
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图表5 IC基差走势 图表6：IM基差走势

数据来源：Wind资讯 福能期货研究院 数据来源：Wind资讯 福能期货研究院

图表7 IF成交持仓 图表8：IF净空持仓占比

数据来源：Wind资讯 福能期货研究院 数据来源：Wind资讯 福能期货研究院

图表9 IH成交持仓 图表10：IH净空持仓

数据来源：Wind资讯 福能期货研究院 数据来源：Wind资讯 福能期货研究院
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图表11 IC成交持仓 图表12：IC净空持仓

数据来源：Wind资讯 福能期货研究院 数据来源：Wind资讯 福能期货研究院

图表13 IM成交持仓 图表14：IM净空持仓

数据来源：Wind资讯 福能期货研究院 数据来源：Wind资讯 福能期货研究院

2、股市行情回顾
图表15 行业周涨跌幅

数据来源：Wind资讯 福能期货研究院
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3、资金面
3.1 央行公开市场操作
图表16 央行公开市场操作情况 图表17 央行公开市场逆回购操作情况

数据来源：Wind资讯 福能期货研究院 数据来源：Wind资讯 福能期货研究院

3.2 资金利率
图表18 SHIBOR利率走势 图表19 银行间质押式回购利率走势

数据来源：Wind资讯 福能期货研究院 数据来源：Wind资讯 福能期货研究院

3.3.A股资金面
图表20 资金净流入额 图表21 沪港通、深港通资金流入情况

数据来源：Wind资讯 福能期货研究院 数据来源：Wind资讯 福能期货研究院
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图表22 两融余额与沪深300指数 图表23 融资买入额

数据来源：Wind资讯 福能期货研究院 数据来源：Wind资讯 福能期货研究院

5、市场层面
5.1 估值层面
图表24 主要股指P/E走势图 图表25 主要股指P/B走势图

数据来源：Wind资讯 福能期货研究院 数据来源：Wind资讯 福能期货研究院
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责任。福能期货提醒广大投资者：期市有风险，入市需谨慎！
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