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股指期货：统筹机遇与挑战，关注科技与价值 
研究员：王东瀛 

    年报摘要： 

 2023 年 A 股市场行情回顾    

国内方面，今年 4 月以来，市场对于经济弱复苏形成一致预期，这

一预期成为 A 股持续回调的重要因素；与此相对，政策托底意愿坚决，

逐步加码；上述两股力量共同决定了 A 股市场 2023 年偏弱震荡的主基

调。海外方面，美国、日本等主要经济体过去一年大盘指数走势显著超过

沪深 300，一方面是由于其后疫情时代的复苏较快，另一方面则是其更加

积极的财政政策。长期来看，A 股市场仍具有成长性优势，结合美联储进

入降息周期，我们认为明年第二季度后我国大盘指数存在投资机会。  

 股市偏弱主要拖累因素    

对于今年股市偏弱的拖累因素市场已讨论的较为充分，主要来源于

两个大的维度，一是经济复苏强度低于预期，其中最突出的问题是企业

融资意愿低、需求偏弱；二是债务风险的化解工作引发市场关注，相关主

体包括房地产企业、地方政府、中小金融机构，这一点在明年仍是影响市

场发展方向的核心，重点关注政策端怎样从底层逻辑解构风险。    

 2024 年重点投资机会    

从宏观环境来看，当前更类似 2015 年下半年，社会需求偏弱，资金

传导不畅，房地产投资同比回落，出口数据偏弱。对于 2016 年初的指数

反弹，我们认为应该归功于房地产放松政策和供给侧结构性改革的组合

拳。正因如此，我们认为今年中央经济工作会议提到的“必须坚持深化供

给侧结构性改革和着力扩大有效需求协同发力”可能会是提振预期的重

要观察视角。其对应的政策环境更可能是以“稳”为主，类似环境下价值

类题材可能相较成长类题材占优。板块方面，Al 产业链、新能源车、电

子等板块仍是政策重点支持的方向。    
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 衍生品市场操作建议    

股指期货基差方面，小盘指数基差贴水增大，大盘指数周期性升水

是大概率事件。指数预计第一季度小盘指数更强，第二季度开始大小盘

轮动行情可能重新上演，可关注期货端跨品种套利机会。此外，可使用收

益风险性价比更高的期权工具来应对相应的市场环境，例如多头双限策

略应对基差大幅贴水，铁秃鹰策略应对指数底部震荡，比例价差策略布

局右侧行情等。   
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一、2023 年 A 股市场行情回顾 

1、国内外权益市场走势 

1）A 股走势回顾 

自 2022 年 11 月起，我国进入后疫情时代的经济修复期，至 2023 年 2 月，A 股市场全面反

弹，经济复苏预期强劲。今年 2 月开始，市场开始将更多的注意力放在经济复苏斜率上，分歧明

显。在这一过程中，受到海外 AI 快速发展的影响，国内率先启动一波小盘科技股行情；同时，高

股息率的中特估题材也在 4 月受到市场追捧。自 4 月下旬以来，部分主要经济指标开始转弱，货

币系统资金传导不畅的问题开始显露，市场逐步形成了弱复苏的一致预期，且这一预期贯穿全年，

造成了二季度以来权益市场的震荡回落。 

对经济复苏预期影响较为明显的问题之一是能否守住不发生系统性金融风险的底线，主要涉

及房地产企业、地方政府、中小金融机构几大主体。为了提振市场信心，7 月政治局会议以来，

政策托底举措不断，对房地产企业融资、销售、项目等领域逐步放开，缓解房地产企业现金流压

力；同时，中央财政积极发力，第三季度特殊再融资债的发行以及万亿国债的组合拳对于地方政

府财政压力有所缓释，权益市场也最终触底回升。 

综上所述，今年权益市场走势复盘可以概括为弱预期的压制和强政策的托底，我们认为至少

在明年第一季度，这仍将是 A 股市场的主线。 

图表 1：2023 年 Wind 全 A 行情走势及分析        

 
资料来源：Wind、光大期货研究所   
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2）主要经济体指数走势回顾（国际股指和国家 GDP 增速的对比） 

国际市场横向对比来看，我国A股市场长期以来具有较高的投资性价比。为了说明这一问题，

我们计算了过去 10 年间各主要经济体大盘指数相对于沪深 300 的强弱程度，可以看到，截止 2021

年初，除 2018 年外，沪深 300 相对其他指数可以获得稳定的超额收益，表明我国经济基本面的成

长属性受到国际资本的青睐。自 2021 年以来，尤其是 2022 年中之后，其他指数相对沪深 300 显

著更强，这一趋势在近期又有显著抬升，其中，美国、日本指数表现最为强势。 

海外指数近两年的相对强势，一方面是由于其后疫情时代的复苏较快，另一方面则是其更加

积极的财政政策。上述增量影响预计会在明年持续收敛，其一，我国也已经进入后疫情时代的经

济修复期，同时积极寻求国际交流与合作，未来在国际分工中有望恢复份额占比；其二，当前我

国政策端强调“财政政策适度加力、提质增效；货币政策灵活适度、精准有效”，市场对于明年财

政端发力期待较多，这也可以极大程度扭转今年形成的弱预期。 

图表 2：过去 10 年主要经济体大盘指数相对沪深 300 走势强弱程度 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 
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2、内外部因素共同影响 A 股走势 

今年是预期主导投资的一年，制造业 PMI 作为预期性指标在今年的权益市场走势中占有非常

重要的作用；与此同时，美联储阶段性的高利率也是影响国际资产估值预期的一项重要指标。我

们以 PMI 作为分子，美元指数作为分母，复盘内外部因素共同作用下权益市场的走势。因小盘指

数受到内部流动性影响较大，我们使用沪深 300 作为权益市场的代表。可以看到，PMI 除以美元

指数与沪深 300 走势的相关性较高。明年即便我国经济仍以缓慢修复为主，但美联储降息已成大

概率事件，上周的美联储议息会议明确传达了来年降息的预期，沪深 300 企稳回升的可能性较强，

这也是近期市场时隔一年重新关注大盘成长的核心逻辑。 

图表 3：内外部因素共同影响沪深 300 指数走势 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

3、板块轮动和指数轮动行情 

自今年第二季度以来，包括科技、金融地产、消费、新能源等在内的多个板块快速轮动，相
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因为板块轮动范围较大，基本涵盖了大小盘指数的权重板块，例如，TMT 在小盘指数中权重

较高，而中特估在大盘指数中权重较高，因此，指数层面在 3 月至 10 月间很难体现出持续的相对

超额收益。其后，随着美联储降息预期抬升科技版块估值，且距离下一个分红周期时间较长等因

素，小盘指数相对大盘持续走强。我们认为，这一关系在明年年初仍会维持，可关注股指期货跨

品种套利机会；但在进入二季度后，随着分红季的到来，大盘价值题材仍有机会。 

图表 4：2023 年股指期货对应指数呈现明显的指数轮动特征 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

图表 5：历史上中证 500 相对沪深 300 超额收益 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 
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图表 6：TMT 在各指数中的比例（单位：%）  图表 7：中特估在各指数中的比例（单位：%） 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所           资料来源：Wind、光大期货研究所 
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几年的出清后整体盈利水平有所上升。 

在与资本支出相关的分录中，我们统计了固定资产、在建工程、无形资产和开发支出的求和

项，该项目同比增速较第二季度有所回落；如果将构建固资、无形资、其他长期资支付的现金近

似看作资本支出项，第三季度较第二季度也出现明显回落，且低于历年平均水平。从现金流量表

来看，统计范围内的股票经营现金流环比小幅下降，投资现金流小幅增加，筹资现金流为负表明

企业整体以降低杠杆行为为主，但较第二季度有所收窄。由此可见，当前企业投资意愿不强仍是

经济复苏需要克服的障碍之一。 

图表 8：全市场营收同比（剔除金融）        图表 9：全市场毛利率（剔除金融） 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所           资料来源：Wind、光大期货研究所 

图表 10：全市场净利润同比（剔除金融） 图表 11:全市场固定资产及在建工程同比(剔除金融) 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所           资料来源：Wind、光大期货研究所 
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图表 12：全市场现金流量表（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 
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当前距离 2024 年分红期仍有一段时间，相关题材配置的性价比不高，但是随着时间推移，我们认

为明年二季度以后仍有大盘价值行情。（中央经济工作会议表述：创新推动产业创新，特别是以颠

覆性技术和前沿技术催生新产业、新模式、新动能、发展新质生产力） 

图表 13：2023 年第三季度指数财报指标汇总 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

图表 14：估值因素对于小盘指数上涨的贡献占比连续抬升 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 
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的提法，我们认为其核心仍然是“稳”。无论是“适度加力、提质增效”的财政政策，还是“灵活
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适度、精准有效”的货币政策，其目的都是“要持续有效防范化解重点领域风险，坚决守住不发

生系统性风险的底线”，实现这一目标的途径则可以归纳为“着力扩大国内需求”、“深化重点领域

改革”、“扩大高水平对外开放”等措施。 

其后的中央经济工作会议对防风险问题的表述为“要统筹化解房地产、地方债务、中小金融

机构等风险；统筹好地方政府债务风险化解和稳定发展，经济大省要真正挑起大梁”。结合过往政

策表述，我们预估可能的统筹化解风险方案组合为：通过扩大房地产企业融资渠道、项目渠道和

销售回款渠道保持房地产企业尤其是民营房企的生存安全；通过中央财政兜底地方政府债务，经

济落后地区专注防风险，经济发达地区兼顾稳发展，长期来看这一问题的根本性解决有赖于财税

体制改革；通过相对宽松的货币环境和企业兼并保证中小型金融机构不引发系统性金融风险。 

当前，权益市场的底部震荡很大程度受到防风险问题的压制，市场对于相关政策的具体落实

进程和展现的效果还在观望阶段。后文也会提到，这一问题的系统性解决是明年指数能否回升的

最为重要的因素。 

3、资金边际供应 

1）北向资金 

下半年北向资金的持续净流出引发市场关注。截止 12 月 14 日，北向累计净流入 17560 亿元，

较最高点 19598 亿元回落超 2000 亿元；持仓市值 19489 亿元，较最高值 27900 亿元回落超 8400

亿元；持股市值占陆股通成分股自由流通市值 2.9%，较最高值 3.98%回落超 1%。自陆股通开通以

来，北向资金长期净流入 A 股市场，是 A 股价值抬升的重要边际增量资金，类似今年下半年的长

时间持续净流出此前从未发生。我们认为，其一，北向资金中 80%为配置盘持仓，主要购买 A 股

大盘成长题材，这使得北向资金持仓在大盘成长题材上暴露较多，但是自 2021 年以来，海外股市

的比较优势使得北向持仓占陆股通自由流通市值持续回落，这一趋势在明年可能会有所放缓但很

难彻底扭转。其二，配置盘的持续净流出多与地缘风险事件相关，这一点上，随着近期中美关系

的缓和，中国和东南亚国家互相免签等一系列善意释放，北向资金尤其是配置盘的净流出步伐有

望放缓。但是，北向资金未来很可能不再是提振 A 股的边际增量资金，这一属性亟待内资接棒，

这也是平准基金等话题受到热捧的原因，也正因如此，我们预计平准基金在明年顺势推出仍是大

概率事件，而其持仓重点可能由北向的大盘成长切换至国资更为关注的大盘价值，这一风格的转

变值得市场关注。 
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图表 15：北向资金累计净流入及持仓市值（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

图表 16：北向资金持仓占成分股自由流通市值比例持续下降（单位：%） 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

图表 17：北向资金在成长和市值因子暴露明显   图表 18：北向配置盘和交易盘持仓偏好不同 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所              资料来源：Wind、光大期货研究所 
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3）融资余额 

与北向不同的是，融资余额作为内部资金，交易换手周期较短，追逐短期热点，且对政策极

为敏感。可以看到，自 8 月底政策发力以来，融资余额开始由净流出转向净流入。融资资金在市

场底部震荡期具有一定的影响力，尤其关注受到政策关注较多的新基建、专精特新等题材；但是，

由于其换手频繁且持仓风格并不明确的特点，不能替代北向资金成为拉升指数估值中枢的核心力

量。 

图表 19：融资余额响应政策年中以来持续增加（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

三、2024 年重点投资机会 

1、历史上几次低位反转的宏观环境 

当前指数处于年度低位，在政策托底决心坚定的情况下，指数进一步下跌的空间有限，因此，

当前市场普遍预期明年以底部反弹行情为主，为了把握反弹节奏，我们对比了此前几次底部反弹，

来寻求当下与彼时经济环境的异同点，以及哪些指标是反弹的先行指标。 

从纵向维度来看，当前上游货币供应量较为充足，利率偏低，公开市场操作及 MLF 存量均位

于高位，同时 7 天逆回购利率降至 1.8%的低位；下游新增人民币贷款及企业融资偏弱，LPR 处于

下降通道，政府债偏高；M1-M2 处于低位，流动性偏低；通胀数据偏弱，PMI 多数时间处于收

缩区间；房地产投资偏弱，工业增加值企稳，利润同比下降，社零同比高增。总体反映出货币传

导不畅，下游需求走弱并逐步向上传导。 
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1）2019 年初：与当下最大的不同是，2019 年初房地产投资高企，新增人民币贷款高企，同时上

下游均维持了较高的利率水平。这表明当时的房地产及其他固定资产投资相较目前明显占优，因

此以 2019 年初作为参超判断当下权益市场反弹的依据并不充分。 

2）2020 年中：与当下最大的不同是，2020 年中制造业 PMI 持续处于扩张区间，企业融资意愿强

烈，出口数据大幅攀升，主要是海外需求及内部复苏带动下的经济增速回升。 

3）2022 年 4 月：与当下最大的不同是，2022 年 4 月货币供应相对更紧，量少价高，M1 相对偏

高，体现出货币上下游传导顺畅；同时，CPI、PPI 等价格指数偏高，上游存在通胀压力，且工业

企业利润为正，下游零售同比回落，体现为整个产业链利润向上游转移。对比当下，2022 年时存

在明显的景气行业。 

4）2015 年下半年（最为相似）：通过对比，各项经济数据组合后，与当下经济环境最为相似的是

2015 年下半年。2015-2016 年，PSL 规模大幅增长，平均每月新增超 680 亿元。MLF 至 2015 年末

1 年期余额 6600 亿元，2016 年 1 月增至 12800 亿元，货币供应量较大，且 DR001 利率较低，M1-

M2 维持低位，新增人民币贷款偏低，非常类似目前货币传导不畅的局面。经济数据方面，PPI 同

比为负，工业企业利润为负，房地产投资大幅低于均值。此外，2015 年 4 月的出口数据也是类似

当前的同比负增长局面。 

对于 2016 年初的指数反弹，我们认为应该归功于房地产放松政策和供给侧改革的组合拳。

2015 年 9 月 30 日，首套房最低首付比例由 30%降至 25%；2016 年 1 月 26 日，“供给侧结构性改

革”方案提出。2016 年 3 月，房地产投资数据大幅回升至历史均值 7%附近，工业企业利润快速

转正，当月新增企业融资创出 7000 亿元的峰值，M1-M2 差值快速走高，此前积攒在银行系统的

流动性快速流向实体企业。 

由此可见，本轮底部反弹的立足点正如中央经济工作会议所言，需要“统筹扩大内需和深化

供给侧结构性改革”，“必须坚持深化供给侧结构性改革和着力扩大有效需求协同发力，发挥超大

规模市场和强大生产能力的优势，使国内大循环建立在内需主动力的基础上，提升国际循环质量

和水平”。近期，北京、上海等一线城市进一步放宽房地产购房政策，同时配合财税体制改革、金

融体制改革等一系列手段，将成为托底权益市场的最有利工具。 
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图表 20：当前宏观数据组合与 2015 年下半年相似 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

2、大盘价值与大盘成长的选择 

立足于上文结论，我们使用 CIS 成长指数和 CIS 价值指数的比值来观察市场中成长题材和价

值题材的整体走势。可以看到，整个 2016 至 2018 年间，价值题材明显占优。这一点在逻辑上也

比较容易解释，产业去杠杆期间企业成长属性并非第一关注点，稳定的抗风险能力更加重要。有
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211990.00 62750.00 29022.00 11120.00 1330.00 11512.00 1.30 10.00 (8.70) 1.80 2.50 1.77 3.45 4.20 (0.50) (3.00) 49.40 (9.40) 6.60 10.10 (7.80)

177660.00 56750.00 29022.00 4837.00 1178.00 15638.00 1.90 10.30 (8.40) 1.80 2.50 1.79 3.45 4.20 (0.20) (2.60) 49.50 (9.30) 4.60 7.60 (7.80)

104600.00 53860.00 29022.00 25369.00 650.00 9920.00 2.10 10.30 (8.20) 1.80 2.50 1.77 3.45 4.20 0.00 (2.50) 50.20 (9.10) 4.50 5.50 (9.00)

124880.00 51950.00 29630.00 13412.00 2788.00 11759.00 2.20 10.60 (8.40) 1.84 2.57 1.64 3.51 4.20 0.10 (3.00) 49.70 (8.80) 4.50 4.60 (11.70)

93270.00 51940.00 29664.00 364.00 1290.00 4109.00 2.30 10.70 (8.40) 1.90 2.65 1.36 3.55 4.20 (0.30) (4.40) 49.30 (8.50) 3.70 2.50 (15.50)

104480.00 51910.00 29896.00 32413.00 2246.00 5371.00 3.10 11.30 (8.20) 1.94 2.70 1.44 3.61 4.26 0.00 (5.40) 49.00 (7.90) 4.40 3.10 (16.80)

89500.00 51540.00 30881.00 12219.00 (2154.00) 5571.00 4.70 11.60 (6.90) 2.00 2.75 1.36 3.65 4.30 0.20 (4.60) 48.80 (7.20) 3.50 12.70 (18.80)

94020.00 51290.00 31081.00 4431.00 2940.00 4548.00 5.30 12.40 (7.10) 2.00 2.75 1.59 3.65 4.30 0.10 (3.60) 49.20 (6.20) 5.60 18.40 (20.60)

118410.00 51090.00 31291.00 39487.00 3357.00 6015.00 5.10 12.70 (7.60) 2.00 2.75 1.63 3.65 4.30 0.70 (2.50) 51.90 (5.80) 3.90 10.60 (21.40)

144330.00 48280.00 31403.00 18184.00 3662.00 8138.00 5.80 12.90 (7.10) 2.00 2.75 1.87 3.65 4.30 1.00 (1.40) 52.60 (5.70) 18.77 (1.80) (22.90)

67000.00 46290.00 31386.00 49314.00 1638.00 4140.00 6.70 12.60 (5.90) 2.00 2.75 1.33 3.65 4.30 2.10 (0.80) 50.10 (10.00) (9.79) (1.80) (4.00)

47600.00 45500.00 31528.00 14401.00 (4887.00) 2809.00 3.70 11.80 (8.10) 2.00 2.75 1.01 3.65 4.30 1.80 (0.70) 47.00 (10.00) 1.30 (1.80) (4.00)

42810.00 44000.00 31699.00 11448.00 604.00 6520.00 4.60 12.40 (7.80) 2.00 2.75 1.46 3.65 4.30 1.60 (1.30) 48.00 (9.80) 2.20 (5.90) (3.60)

38030.00 45500.00 28024.00 4431.00 2413.00 2791.00 5.80 11.80 (6.00) 2.00 2.75 1.33 3.65 4.30 2.10 (1.30) 49.20 (8.80) 5.00 (0.50) (3.00)

42000.00 45500.00 26481.00 25686.00 345.00 5533.00 6.40 12.10 (5.70) 2.00 2.75 1.30 3.65 4.30 2.80 0.95 50.10 (8.00) 6.30 2.50 (2.30)

46460.00 47500.00 25399.00 13344.00 1512.00 3045.00 6.10 12.20 (6.10) 2.04 2.79 1.12 3.68 4.40 2.50 2.30 49.40 (7.40) 4.20 5.40 (2.10)

42840.00 49500.00 25682.00 4088.00 960.00 3998.00 6.70 12.00 (5.30) 2.10 2.85 1.21 3.70 4.45 2.70 4.20 49.00 (6.40) 3.80 2.70 (1.10)

48100.00 49500.00 26203.00 30540.00 2346.00 16216.00 5.80 11.40 (5.60) 2.10 2.85 1.44 3.70 4.45 2.50 6.10 50.20 (5.40) 3.90 3.10 1.00

42000.00 49500.00 26203.00 18230.00 366.00 10582.00 4.60 11.10 (6.50) 2.10 2.85 1.36 3.70 4.54 2.10 6.40 49.60 (4.00) 0.70 (6.70) 1.00

44200.00 49500.00 27088.00 3616.00 3652.00 3912.00 5.10 10.50 (5.40) 2.10 2.85 1.48 3.70 4.60 2.10 8.00 47.40 (2.70) (2.90) (11.10) 3.50

56600.00 49500.00 27363.00 32291.00 3750.00 7074.00 4.70 9.70 (5.00) 2.10 2.85 1.94 3.70 4.60 1.50 8.30 49.50 0.70 5.00 (3.53) 8.50

44600.00 48500.00 28000.00 9084.00 3610.00 2722.00 4.70 9.20 (4.50) 2.10 2.85 1.98 3.70 4.60 0.90 8.80 50.20 3.70 12.80 1.70 5.00

46300.00 47500.00 28000.00 41988.00 5838.00 6026.00 (1.90) 9.80 (11.70) 2.14 2.89 1.87 3.76 4.63 0.90 9.10 50.10 4.40 3.86 1.70 34.30

45300.00 45500.00 28017.00 10350.00 2167.00 11674.00 3.50 9.00 (5.50) 2.20 2.95 1.87 3.83 4.65 1.50 10.30 50.30 4.40 4.30 1.70 34.30

59300.00 50000.00 28178.00 13021.00 4006.00 8158.00 3.00 8.50 (5.50) 2.20 2.95 1.94 3.85 4.65 2.30 12.90 50.10 6.00 3.80 3.90 38.00

47900.00 50000.00 28378.00 7752.00 2261.00 6167.00 2.80 8.70 (5.90) 2.20 2.95 1.94 3.85 4.65 1.50 13.50 49.20 7.20 3.50 4.90 42.20

43400.00 50000.00 28844.00 17755.00 1137.00 8066.00 3.70 8.30 (4.60) 2.20 2.95 2.03 3.85 4.65 0.70 10.70 49.60 8.80 3.10 4.40 44.70

37200.00 50000.00 29105.00 12713.00 4649.00 9738.00 4.20 8.20 (4.00) 2.20 2.95 2.01 3.85 4.65 0.80 9.50 50.10 10.90 5.30 2.50 49.50

35600.00 51000.00 30151.00 8391.00 3091.00 1820.00 4.90 8.30 (3.40) 2.20 2.95 1.99 3.85 4.65 1.00 9.00 50.40 12.70 6.40 8.50 57.30

34600.00 54000.00 30926.00 23182.00 3927.00 7508.00 5.50 8.60 (3.10) 2.20 2.95 2.02 3.85 4.65 1.10 8.80 50.90 15.00 8.30 12.10 66.90

30400.00 54000.00 31366.00 14294.00 (1077.00) 6701.00 6.10 8.30 (2.20) 2.20 2.95 1.99 3.85 4.65 1.30 9.00 51.00 18.30 8.80 12.40 83.40

35200.00 54000.00 31762.00 12840.00 3624.00 3739.00 6.20 8.10 (1.90) 2.20 2.95 1.89 3.85 4.65 0.90 6.80 51.10 21.60 9.80 17.70 106.10

36800.00 53500.00 31940.00 27511.00 3807.00 3131.00 7.10 9.40 (2.30) 2.20 2.95 1.90 3.85 4.65 0.40 4.40 51.90 25.60 14.10 34.20 137.30

34700.00 53500.00 32104.00 13413.00 1356.00 1017.00 7.40 10.10 (2.70) 2.20 2.95 1.89 3.85 4.65 (0.20) 1.70 50.60 38.30 52.34 4.60 178.90

36690.00 53500.00 32350.00 38182.00 3917.00 2437.00 14.70 9.40 5.30 2.20 2.95 1.90 3.85 4.65 (0.30) 0.30 51.30 7.00 25.40 4.60 4.10

40100.00 51500.00 32350.00 11458.00 (281.00) 6973.00 8.60 10.10 (1.50) 2.20 2.95 1.04 3.85 4.65 0.20 (0.40) 51.90 7.00 7.30 4.60 4.10

44500.00 48000.00 32682.00 15309.00 840.00 4000.00 10.00 10.70 (0.70) 2.20 2.95 1.83 3.85 4.65 (0.50) (1.50) 52.10 6.80 7.00 5.00 2.40

27300.00 44000.00 34270.00 6663.00 2263.00 4931.00 9.10 10.50 (1.40) 2.20 2.95 2.03 3.85 4.65 0.50 (2.10) 51.40 6.30 6.90 4.30 0.70

58700.00 41000.00 34343.00 19171.00 1316.00 10116.00 8.10 10.90 (2.80) 2.20 2.95 1.67 3.85 4.65 1.72 (2.10) 51.50 5.60 6.90 3.30 (2.40)

50000.00 37000.00 34540.00 14201.00 3659.00 13788.00 8.00 10.40 (2.40) 2.20 2.95 1.95 3.85 4.65 2.38 (2.00) 51.00 4.60 5.60 0.50 (4.40)

32900.00 35500.00 34566.00 10221.00 2358.00 5459.00 6.90 10.70 (3.80) 2.20 2.95 1.82 3.85 4.65 2.70 (2.40) 51.10 3.40 4.80 (1.10) (8.10)

44600.00 35500.00 35090.00 19029.00 3686.00 7450.00 6.50 11.10 (4.60) 2.20 2.95 1.73 3.85 4.65 2.48 (3.00) 50.90 1.90 4.80 (1.80) (12.80)

18700.00 40900.00 35450.00 15502.00 2879.00 11362.00 6.80 11.10 (4.30) 2.20 2.95 1.24 3.85 4.65 2.44 (3.70) 50.60 (0.30) 4.40 (2.80) (19.30)

0.00 41900.00 35450.00 16239.00 9237.00 3357.00 5.50 11.10 (5.60) 2.20 3.03 0.99 3.96 4.70 3.30 (3.10) 50.80 (3.30) 3.90 (7.50) (27.40)

6700.00 42900.00 35576.00 30390.00 9931.00 6344.00 5.00 10.10 (5.10) 2.38 3.15 1.30 4.05 4.75 4.27 (1.50) 52.00 (7.70) (1.10) (15.80) (36.70)

37000.00 41900.00 35576.00 7202.00 3894.00 1824.00 4.80 8.80 (4.00) 2.40 3.20 1.60 4.12 4.78 5.17 (0.40) 35.70 (16.30) (25.87) 8.00 (38.30)

20900.00 39900.00 35574.00 34924.00 3967.00 7613.00 0.00 8.40 (8.40) 2.50 3.25 1.91 4.15 4.80 5.38 0.10 50.00 9.90 (4.31) 8.00 (3.30)

11400.00 36900.00 35374.00 10769.82 3593.00 3738.17 4.40 8.70 (4.30) 2.50 3.25 1.84 4.15 4.80 4.46 (0.50) 50.20 9.90 6.90 8.00 (3.30)

5600.00 35635.00 35979.00 13633.17 3329.69 1716.00 3.50 8.20 (4.70) 2.53 3.25 2.19 4.18 4.83 4.49 (1.40) 50.20 10.20 6.20 8.00 (2.10)

14000.00 33670.00 35920.00 5469.64 2031.70 1870.89 3.30 8.40 (5.10) 2.55 3.30 2.47 4.20 4.85 3.76 (1.60) 49.30 10.30 4.70 7.20 (2.90)

22300.00 31670.00 35170.00 17612.44 2430.53 3776.97 3.40 8.40 (5.00) 2.55 3.30 2.36 4.23 4.85 3.02 (1.20) 49.80 10.50 5.80 7.80 (2.10)

22700.00 34085.00 34924.00 13045.18 3383.70 5058.97 3.40 8.20 (4.80) 2.55 3.30 2.57 4.25 4.85 2.84 (0.80) 49.50 10.50 4.40 7.50 (1.70)

11600.00 33905.00 35028.00 8086.07 2944.08 6427.32 3.10 8.10 (5.00) 2.55 3.30 2.11 4.31 2.78 (0.30) 49.70 10.60 4.80 7.60 (1.70)

22100.00 36810.00 35131.00 16736.90 1439.08 6867.27 4.40 8.50 (4.10) 2.55 3.30 1.51 4.31 2.68 0.00 49.40 10.90 6.30 9.80 (2.40)

14900.00 36040.00 35325.00 11855.46 1032.90 3856.72 3.40 8.50 (5.10) 2.55 3.30 2.18 4.31 2.74 0.60 49.40 11.20 5.00 8.60 (2.30)

6600.00 35600.00 35410.00 8732.83 3948.86 4432.70 2.90 8.50 (5.60) 2.55 3.30 2.34 4.31 2.54 0.90 50.10 11.90 5.40 7.20 (3.40)

4000.00 37265.00 35410.00 19584.40 3546.22 3412.18 4.60 8.60 (4.00) 2.55 3.30 2.35 4.31 2.28 0.40 50.50 11.80 8.50 8.70 (3.30)

8300.00 41580.00 34824.00 7640.64 874.93 4346.70 2.00 8.00 (6.00) 2.55 3.30 2.13 4.31 1.49 0.10 49.20 11.60 3.36 8.16 (14.00)

16700.00 45415.00 34105.00 35668.36 4828.90 1699.77 0.40 8.40 (8.00) 2.55 3.30 2.00 4.31 1.74 0.10 49.50 9.50 6.80 8.16 10.30

15300.00 49315.00 33795.00 9281.46 3895.26 3451.75 1.50 8.10 (6.60) 2.55 3.30 2.33 4.31 1.86 0.90 49.40 9.50 5.70 8.16 10.30

0.00 49315.00 33366.00 12302.33 3917.56 (247.21) 1.50 8.00 (6.50) 2.55 3.30 2.38 4.31 2.18 2.70 50.00 9.70 5.40 8.10 11.80

8700.00 49315.00 33111.00 7141.28 1522.89 3032.04 2.70 8.00 (5.30) 2.55 3.30 2.29 4.31 2.54 3.30 50.20 9.70 5.90 8.60 13.60

8600.00 53830.00 32371.00 14341.00 14.70 9108.11 4.00 8.30 (4.30) 2.55 3.30 2.46 4.31 2.47 3.60 50.80 9.90 5.80 9.20 14.70

4600.00 51180.00 32246.00 13140.00 3540.57 8651.34 3.90 8.20 (4.30) 2.55 3.30 2.18 4.31 2.30 4.10 51.30 10.10 6.10 9.00 16.20

7400.00 49225.00 32155.00 12861.15 2188.98 7998.11 5.10 8.50 (3.40) 2.55 3.30 2.29 4.31 2.06 4.60 51.20 10.20 6.00 8.80 17.10

16500.00 44205.00 31852.00 16787.34 1307.64 6509.33 6.60 8.00 (1.40) 2.55 3.30 2.54 4.31 1.85 4.70 51.50 9.70 6.00 9.00 17.20

23500.00 40170.00 31247.00 11396.18 (350.82) 2728.05 6.00 8.30 (2.30) 2.55 3.30 2.59 4.31 1.75 4.10 51.90 10.20 6.80 8.50 16.50

14000.00 40170.00 30446.00 10987.35 4041.69 5302.82 7.20 8.30 (1.10) 2.55 3.28 2.66 4.30 1.80 3.40 51.40 10.30 7.00 9.40 15.00

11600.00 49170.00 29914.00 11424.57 3611.32 1815.85 7.10 8.20 (1.10) 2.52 3.25 2.59 4.30 2.06 3.10 51.50 10.40 6.00 10.10 11.60

9100.00 47795.00 29106.00 10199.49 733.94 175.27 8.50 8.80 (0.30) 2.50 3.25 2.57 4.30 2.90 3.70 50.30 9.90 (2.12) 9.40 16.10

20500.00 46300.00 27596.00 26850.25 1893.85 5.36 15.00 8.60 6.40 2.50 3.25 2.62 4.30 1.47 4.30 51.30 7.00 15.43 9.40 21.00

16300.00 45215.00 26876.00 5769.49 687.86 2758.93 11.80 8.10 3.70 2.48 3.23 2.66 4.30 1.85 4.90 51.60 7.00 6.20 9.40 21.00

35000.00 44205.00 26217.00 11428.46 979.25 5979.30 12.70 9.10 3.60 2.45 3.20 2.72 4.30 1.73 5.80 51.80 7.50 6.10 10.20 21.90

24300.00 44125.00 25749.00 6635.25 1628.08 4967.96 13.00 8.90 4.10 2.45 3.20 2.66 4.30 1.87 6.90 51.60 7.80 6.20 10.00 23.30

20400.00 43540.00 25365.00 11884.84 1669.07 5486.09 14.00 9.00 5.00 2.45 3.20 2.75 4.30 1.63 6.90 52.40 8.10 6.60 10.30 22.80

32700.00 43390.00 25041.00 11466.15 1525.46 4419.74 14.00 8.60 5.40 2.45 3.20 2.83 4.30 1.77 6.30 51.70 7.90 6.00 10.10 21.60

24800.00 42270.00 24694.00 9151.56 2642.33 9472.43 15.30 8.90 6.40 2.45 3.20 2.69 4.30 1.41 5.50 51.40 7.90 6.40 10.40 21.20

17100.00 42245.00 24111.00 14474.35 (4.80) 6571.32 15.00 9.10 5.90 2.45 3.20 2.77 4.30 1.50 5.50 51.70 8.50 7.60 11.00 22.00

15300.00 41578.00 23473.00 11780.36 (2365.18) 6504.62 17.00 9.10 7.90 2.45 3.20 2.72 4.30 1.52 5.50 51.20 8.80 6.50 10.70 22.70

8800.00 41083.00 22997.00 10805.69 627.78 5938.93 18.50 9.80 8.70 2.45 3.20 2.57 4.30 1.17 6.40 51.20 9.30 6.50 10.70 24.40

7600.00 40643.00 22158.00 11586.06 263.66 3229.98 18.80 10.10 8.70 2.40 3.15 2.49 4.30 0.92 7.60 51.80 9.10 7.60 10.90 28.30

13300.00 37613.00 21069.00 10317.32 (899.14) (190.69) 21.40 10.40 11.00 2.35 3.10 2.35 4.30 0.80 7.80 51.60 8.90 10.32 10.90 31.50

30100.00 35728.00 21069.00 23132.85 (510.01) 665.45 14.50 10.70 3.80 2.25 3.02 2.20 4.30 2.55 6.90 51.30 6.90 2.94 10.90 8.50

32900.00 34573.00 20526.00 9943.00 (2048.00) 21.40 11.30 10.10 2.25 3.00 2.22 4.30 2.08 5.50 51.40 6.90 6.00 10.90 8.50

34150.00 27358.00 20111.00 8463.00 3859.00 22.70 11.40 11.30 2.25 3.00 2.24 4.30 2.25 3.30 51.70 6.50 6.20 10.80 9.40

21800.00 21118.00 19756.00 6010.00 2192.00 23.90 11.60 12.30 2.25 3.00 2.21 4.30 2.10 1.20 51.20 6.60 6.10 10.00 8.60

38100.00 19063.00 19245.00 12628.00 2872.00 24.70 11.50 13.20 2.25 3.00 2.16 4.30 1.92 0.10 50.40 5.80 6.10 10.70 8.40

61400.00 17545.00 18800.00 7969.00 3236.00 25.30 11.40 13.90 2.25 3.00 2.02 4.30 1.34 (0.80) 50.40 5.40 6.30 10.60 8.40

54700.00 17025.00 18117.00 4550.00 2208.00 25.40 10.20 15.20 2.25 3.00 1.99 4.30 1.77 (1.70) 49.90 5.30 6.00 10.20 6.90

63200.00 17455.00 16718.89 13141.00 2008.00 24.60 11.80 12.80 2.25 3.00 1.99 4.30 1.88 (2.60) 50.00 6.10 6.20 10.60 6.20

56650.00 16375.00 14999.89 9374.27 (250.39) 23.70 11.80 11.90 2.25 3.00 1.99 4.30 2.04 (2.80) 50.10 7.00 6.00 10.00 6.40

59000.00 14953.00 13911.89 5642.05 2365.56 22.90 12.80 10.10 2.25 3.00 2.00 4.30 2.33 (3.40) 50.10 7.20 6.00 10.10 6.50

52400.00 13313.00 13947.89 13175.56 7080.68 22.10 13.40 8.70 2.25 3.00 1.97 4.30 2.30 (4.30) 50.20 6.20 6.80 10.50 7.40

45300.00 13313.00 12602.89 8105.44 1385.66 17.40 13.30 4.10 2.25 3.15 1.98 4.30 2.28 (4.90) 49.00 3.00 4.91 11.10 4.80

23550.00 12783.00 12246.89 25370.07 5083.48 18.60 14.00 4.60 2.25 3.25 1.99 4.30 1.75 (5.30) 49.40 1.00 5.87 11.10 (2.30)

8600.00 6658.00 10811.89 8323.08 3560.22 15.20 13.30 1.90 2.25 1.83 4.30 1.64 (5.90) 49.70 1.00 5.90 11.10 (2.30)

6600.00 6958.00 10811.89 8872.90 3347.39 15.70 13.70 2.00 2.25 1.77 4.30 1.49 (5.90) 49.60 1.30 6.20 11.17 (1.90)

7650.00 5955.00 10294.37 5573.76 3040.52 14.00 13.50 0.50 2.33 1.85 4.55 1.27 (5.90) 49.80 2.00 5.60 11.02 (2.00)

12080.00 4900.00 9589.00 10417.24 3523.62 11.40 13.10 (1.70) 2.35 1.89 4.55 1.60 (5.90) 49.80 2.60 5.70 10.90 (1.70)

12590.00 4900.00 9068.00 7755.92 2880.15 9.30 13.30 (4.00) 2.48 1.67 4.80 1.96 (5.90) 49.70 3.50 6.10 10.79 (1.90)

9320.00 3800.00 8464.00 5890.47 2739.68 6.60 13.30 (6.70) 2.50 1.26 4.80 1.65 (5.37) 50.00 4.30 6.00 10.51 (1.00)

2016

2015

2017

2023

2022

2021

2020

2019

2018
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鉴于此，我们认为，明年市场的反弹可能仍以大盘价值和小盘成长牵头，而非市场讨论较多的大

盘成长。 

图表 21：CIS 成长指数/CIS 价值指数 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

3、板块投资机会 

1）板块 ROE（2023Q3） 

首先，从板块 ROE 来看，近期表现强势的 TMT 板块整体排名靠后，医药生物也仅在中等偏

上位置，可见题材板块的强势也主要是由于估值拉升导致，业绩支撑并不明显。其次，我们希望

从库存周期的角度和产业投融资需求的角度对申万一级行业做一个定位，寻找未来可能存在投资

机会的领域。 

图表 22：申万一级行业 2023 年第三季度 ROE（TTM） 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 
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2）库存周期 

我们计算了第三季度各版块存货的同比增速与第二季度存货同比增速之间的变化程度，作为

库存同比增速的变化这一指标，作为横轴；同时计算了各版块第三季度净利润同比增速的变化作

为纵轴。下图第一象限代表第三季度净利润同比增速相较第二季度有所改善同时库存环比累库，

即主动补库阶段；同理，第二象限为被动去库；第三象限为主动去库；第四象限为被动补库。由

图可见，基建、能化相关板块及计算机和电子板块处于第一象限，是未来可重点关注的投资方向；

相反的，房地产、电力设备、商贸零售处于第三象限，存在产能过剩，主动去库现象；同时，汽

车、美容护理存在被动补库现象。 

图表 23：申万一级行业库存周期 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

3）投融资意愿对比 

如前所属，当前企业融资意愿较弱，为了探究板块的融资意愿，我们使用下图两个指标来为

各板块定位。横轴投资意愿是使用企业资产收益率减去其融资成本，表示企业增加投资是否可以

为其带来边际收益；纵轴融资需求为第三季度营收同比增速减去企业可持续增长率，表示企业现
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有资本结构能否支撑其目前的增长速度。如图，多数板块位于第三象限，代表企业虽然能够通过

扩大投资增加边际收益，但目前没有融资需求，这主要是由于企业营收同比增速持续放缓导致。

相较于第二季度，电力设备板块由第一象限滑落至第四象限，融资需求也大幅回落。 

图表 24：申万一级行业投资意愿与库存需求 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

四、股指期货市场分析 

在股票指数的基础上，股指期货的增量特征均表现在基差上，这一部分我们将从基差绝对值、

贴水年化、持仓量等角度对股指期货的应用做一个介绍。同时，由于目前权益市场波动较大，我

们希望使用期权工具来对前述观点进行表达。由于股指期货交易手数自 2019 年 4 月放开，我们

均选取 2019 年 4 月至今的数据来进行分析。 

1、股指期货历史基差表现   

1）主力合约基差 

从四只股指期货主力合约基差角度来看，小盘股指期货基差长期来看逐渐收敛，以中证 500

为例，由 2019 至 2020 年普遍的-50 至-100 的贴水幅度至今已大幅缩窄甚至时常出现升水情况。
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这主要是由于随着 A 股市场机构化程度越来越高，中性策略可以获得的超额收益大幅减少，进而

使得对冲需求减少，股指期货基差贴水减弱；相反，中证 1000 则由于近期较为明显的对冲需求使

得贴水大幅走阔。大盘指数体现出明显的周期性特征，即每年分红密集期的 5 至 8 月，大盘股指

期货贴水明显，其他时间则长期处于平水状态。大盘股指期货对冲需求并不明显，未体现出类似

小盘指数基差的长周期收敛的特点。 

图表 25：IM00 基差贴水幅度较大            图表 26：IC00 基差贴水持续收敛 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所           资料来源：Wind、光大期货研究所 

图表 27：IF00 基差周期性升水               图表 28：IH00 基差周期性升水 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所            资料来源：Wind、光大期货研究所 
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2）其他合约贴水年化 

其余合约贴水年化方面，同样可以看到上述趋势，中证 500 贴水年化中枢由 15%左右逐步下

移至 5%，中证 1000 因上市时间较短还未体现出明显特征；大盘指数不止体现出周期波动的特性，

在贴水年化波峰的位置还体现出各合约分离的特点，即远月合约贴水年化明显高于近月，这是因

为其涵盖的分红区间更长。 

图表 29：IM 年化贴水                      图表 30：IC 年化贴水 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所           资料来源：Wind、光大期货研究所 

图表 31：IF 年化贴水                       图表 32：IH 年化贴水 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所            资料来源：Wind、光大期货研究所 
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2、结合市场行情分析未来基差的基本状态，或者提出分析方法（空头视角） 

为了进一步说明小盘指数股指期货近两年来频繁升水的现象，我们绘制了中性策略指数日度

收益的柱状图，并做了 20 天滚动平均，将其与中证 500 股指期货主力合约基差做对比，可以看

到，二者成极强的负相关，如果进一步分析 A 股市场交易拥挤度指标，会发现期指大幅贴水阶段

板块选择较为拥挤，而升水阶段强势题材极为分散。这说明影响小盘指数期货基差贴水幅度的是

市场的对冲需求，在市场板块轮动快速，交易分散的时期，中性策略选股不易获得较高的 ALPHA，

使得市场对冲需求回落，期指升水。 

这一解释与市场上讨论较多的雪球产品发行影响股指期货基差的观点较为不同。我们认为，

雪球的大幅发行不会影响股指期货中长期的贴水情况。原因在于雪球产品以跟踪标的指数为主，

为了配平产品 DELTA，持仓期间必须跟随指数涨跌及时被动调整仓位，而被动的属性使其不能够

参与基差定价。另一方面，通过对比中证 500 走势和其各合约总持仓可以发现，两者在 2021 年后

呈现明显的负相关。这很可能说明，雪球规模可以明显影响股指期货持仓量，且我们可以根据持

仓量的波动来倒推市场以该指数为标的的雪球规模。例如，根据指数持仓来粗略估计，中证 500

雪球多头仓位约占股指期货持仓总量的 30%左右，对应雪球产品规模 700 至 900 亿元。 

图表 33：小盘指数基差与中性策略收益水平高度正相关 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 
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图表 34：雪球产品影响股指期货持仓（单位：手） 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

3、投资工具与策略选择（ETF、期权、雪球等工具） 

前文对指数走势和股指期货基差做了一些分析，我们希望可以通过一些简单的策略工具在资

本市场上表达上述观点。关于期货套利的部分，我们在过往专题有了一些阐述，这里主要介绍一

些收益风险性价比较高的期权工具。 

1）多头双限—应对大幅贴水 

如前文所述，TMT 板块在未来一个季度可能仍然保持强势，这会使得中证 1000 的对冲需求

较大，进而使其基差贴水幅度较大。在基差大幅贴水环境下，期货套保展期成本较高，可尝试使

用期权工具。多头双限策略，是在持有现货多头的同时，买入一个行权价为 K1 的看跌期权，对

冲现货下跌风险，同时因为预期指数不会出现大幅上涨，所以再卖出一个行权价为 K2 的看涨期

权，获取卖权权利金收入以弥补卖权权利金支出。如果 St<K1，到期收益=St-S0-p+c+（K1-St）

=K1-S0-p+c；如果 K1<St<K2，到期收益=St-S0-p+c；如果 St>K2，到期收益= St-S0-p+c-（St-

K2）=K2-S0-p+c。通过选择虚值看涨期权和平值看跌期权，如果初始权利金小于期货贴水幅度，

则期权是更优方案，同时，我们也可以调整虚值看涨期权的比例来调整权利金的初始值。 
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图表 35：多头双限策略作为基差贴水时的套保方案 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

2）铁秃鹰策略—应对底部震荡 

如前文所述，明年一季度指数偏弱震荡的概率仍偏大，但不排除突发事件或政策利好导致指

数出现大幅波动的可能。因此，我们可以选择铁秃鹰策略。该策略由一个牛市价差和一个熊市价

差组合而成，包含买入一个行权价 K1 的看跌期权、卖出一个行权价 K2 的看跌期权、卖出一个行

权价 K3 的看涨期权、买入一个行权价 K4 的看涨期权，其中 K1<K2<K3<K4。对于左半边的的牛

市看跌组合，卖权权利金大于买权权利金，同样对于右半边的熊市看涨期权，卖权权利金同样大

于买权权利金，这样我们可以构建出在 K2 至 K3 之间收取权利金的平台，同时不会因价格大幅波

动而损失惨重。对于行权价的选择，如果 K2 和 K3 设置较为接近，则卖权权利金较高，但收益区

间较窄，风险较大，反之则权利金较少，但风险较低。 
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图表 36：铁秃鹰策略度过底部震荡时期 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

3）比例价差—积极布局右侧交易 

如前文所述，当前大盘指数处于底部区间，小盘指数对政策支持的预期较强，市场可能不定

期出现快速反弹，但我们也不想承担左侧继续下滑的风险，则可选择比例价差策略捕捉反弹机会。

比例价差的构建是通过卖出一只行权价 K1 的看涨期权，同时买入两只相同到期日行权价为 K2 的

看涨期权，其中 K1<K2。该结构类似单一看涨期权多头，但优势是当标的价格下跌时，卖权权利

金可以弥补买权权利金，当标的价格上涨，仍可赚取看涨期权多头收益。该策略在捕捉右侧反弹

机会时效率较高。 

图表 37：比例价差策略布局右侧行情 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 
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总结： 

诚如中央经济会议所言，经济回升仍然需要克服一些困难和挑战，市场预期的扭转需要时间。

权益市场明年第一季度小盘科技指数占优的局面可能继续维持，实体企业的业绩回暖可能会在明

年第二至第三季度传导至指数表现，带动大盘价值题材和小盘科技题材共振，共同支撑指数回升。

当然，这需要我们深入贯彻中央精神，坚持高质量发展，统筹多个领域的机遇与挑战，共同开启

新的篇章。 


