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◼ 行情研判：11 月份 A 股市场整体呈现弱势震荡反弹行情，尽管在 10 月份集中

压制权益表现的海外两大不确定性因素都边际向好利多权益市场，但是内盘各

关键性股指月度并未大幅上行，其中期指四大现货标的指数中上证 50 和沪深

300 有小幅收跌。展望 12 月份，短线来看，上周五 A 股市场行情走势明显偏

弱，但是消息面以及基本面并无负面显性驱动，资金面北交所板块强势反弹格

局或驱动资金阶段性分流，但是可持续性仍然有待观察。从基本面角度出发我

们对期指短线观点维持谨慎偏多判断，一是近期财政落地增发万亿国债，尽管

月内降准降息同步落空但是中央经济工作会议窗口即将打开，市场对增量政策

空间仍有强预期；二是中美双方元首正式会晤顺利落地，双方在军事沟通、禁

毒、气候等多领域达成共识，后续中美经贸关系或有边际向好驱动，三是美债

收益率近期回落明显，市场对美联储持续加息预期显性调降，北上资金净流入

动力或持续增强；四是国内增量“活跃资本市场、提振投资者信息”举措持续

高频落地，中央汇金开始增持四大行同时购买 ETF，财政部发文延长国有商业

保险公司绩效考核周期以鼓励险资入市，不排除增量资金进场博弈反弹可能

性。中长线来看，我们坚定对 A 股市场持谨慎乐观观点看待，经过连续三个季

度的持续回调，市场对国内经济现实不及预期、海外加息周期尾部冲击以及资

金面持续偏紧格局都已经进行了超调计价，可以看到国内稳增长政策持续发力

并开始发挥逆周期刺激作用，国内经济基本面预期或将持续改善，而持续上行

的美债收益率在美国经济基本面降温背景下开始震荡下，而国内“活跃资本市

场、稳定投资者信心”举措还有增量落地空间，那么 A 股偏低指数估值终迎修

复之旅，长线投资者仍然建议逢低多头配置为主。月内重点关注即将到来的中

央经济工作会议。 

◼ 股指期货策略方面，短线谨慎投资者前期进场低位多单可以进行部分仓位的主

动止盈；长线多单续持，品种上仍以 IM 为优，投资者谨慎持仓，及时止盈止

损。 

◼ 风险提示：人民币超预期持续大幅贬值 中美关系超预期紧张  
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等待资金回归主线交易逻辑，期指月内维持谨慎偏多判断 

——2023 年 12 月股指期货月报 

一、股指现货市场行情 

◼ 行情回顾：客观来看 11 月份 A 股市场整体呈现弱势震荡反弹行情，大

盘慢修复特征明显，结构性行情持续，沪指未能有效突破 3100 点，市

场情绪环比改善幅度较为克制，北上资金延续净流出格局下国内增量资

金入场积极性并未显性提高，月末北交所强势行情阶段性推动资金分流

压力增大。月内A 股市场弱反弹的关键性驱动因素包括四个方面：一是，

国内经济基本面企稳反弹格局仍在持续，但是总需求偏弱仍对经济向上

修复弹性形成显性制约，月内地产需求刺激政策在因城施策端继续落地，

但是月内货币政策对前期财政扩张政策的正面响应度不及预期，国内需

求端总量政策或仍需加码；二是月内 A 股市场存量市格局尚未打破，前

期中金汇金增持并未有效带动国内增量资金持续入场而外资净流出压力

尚存，可以看到月内离岸人民币兑美元汇率阶段性持续反弹但是北上资

金维持净流出格局，此外月末北交所行情火爆也带来资金分流压力；三

是月内披露美国多项经济数据不及预期，就业市场降温迹象较为明显，

尽管美联储预期管理维持鹰派，但是美债收益率自高位回落明显，美债

收益率作为全球风险资产定价锚对风险资产估值端压制明显减弱；四是

出于中东地缘风险的避险情绪持续缓释，尽管当下中东地缘局势仍在演

绎，但是资金市场持续计价过程或已结束，此外月内中美双方元首顺利

会晤也阶段性提振市场情绪。 

◼ 关键指数层面：截至 11 月 24 日，上证综指月度上涨 1.66%报收 3040.97

点、深证成指月度下跌 0.25%报收 9839.52点、创业板指月度下跌 1.54%

报收 1937.94 点；上证 50、沪深 300、中证 500 以及中证 1000 指数分

别报收 2391.02 点、3538.01 点、5570.42 点和 6115.41 点，月度分别

下跌 0.85%、下跌 0.97%、上涨 0.76%和上涨 2.45%。申万一级 31 个

行业月度涨跌互现，其中传媒、煤炭、计算机、房地产涨幅靠前而有色

金属、电力设备、建筑材料跌幅靠前。 

◼ 量能方面：月度来看沪深两市整体成交量能环比小幅放量，资金市场情

绪低位企稳反弹，但是增量资金持续入场迹象并不明显。资金方面，沪

深两市融资融券余额从 10 月末的 16323.64 亿元增加到 11 月 23 日的

16758.02 亿元，月度增加 434.38 亿元；陆股通累计买入成交净额从 10

月末的 17830.04 亿元减少到 11 月 24 日的 17746.22 亿元，月度净流

出 83.81 亿元，尽管月内离岸人民币兑美元持续性反弹，但是外资情绪

显性回暖仍存时滞。 

◼ 估值方面，A 股市场关键指数相对估值状态伴随弱势行情持续回落，截

至 10 月 27 日，上证综指 PE（TTM）为 12.65 倍，处于过去 5 年 29.0%

分位、过去 10 年 29.0%分位，深证成指 PE（TTM）为 21.65 倍，处于

过去 5 年 13.0%分位、过去 10 年 24.0%分位，创业板指 PE（TTM）为

28.48 倍，处于过去 5 年 2.0%分位、过去 10 年 1.2%分位，上证 50、

沪深 300、中证 500 以及中证 1000 指数 PE（TTM）分别为 9.79 倍、

11.14 倍、22.28 倍和 37.18 倍，在过去 5 年中所处分位数分别为 41.0%

分位、10.0%分位、37.0%分位和 58.0%分位，在过去 10 年中所处分位
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数分别为 42.9%分位、20.2%分位、19.3%分位和 40.1%分位。 

 

图表 1：月度股指现货市场行情 

 

来源：iFinD，中泰期货研究所整理 

 

图表 2：月度申万一级 31个行业月度涨跌情况（%） 

 

来源：iFinD，中泰期货研究所整理 

 

  

指数 代码 月收盘 月涨跌幅（%） 月均换手率（%） 月振幅（%） 月度成交量（亿股） 月成交额（十亿元）

上证综指 000001.SH 3040.97 0.74 1.66 2.67 5353.98 6453.81

深证成指 399001.SZ 9839.52 0.25 1.76 9.52 8164.65 9685.91

创业板指数 399006.SZ 1937.94 1.54 1.80 9.66 2845.89 4495.97

沪深300指数 000300.SH 3538.01 0.97 0.95 10.26 1804.97 3049.00

上证50指数 000016.SH 2391.02 0.85 0.75 13.83 444.33 734.56

中证500指数 000905.SH 5570.42 0.76 1.73 8.20 1881.26 2121.86

中证1000指数 000852.SH 6115.41 2.45 2.86 7.93 2859.36 3410.54

行业名称 月度涨跌幅(%) 行业名称 月度涨跌幅(%)

有色金属 -2.73 纺织服饰 1.08

电力设备 -2.14 轻工制造 1.47

建筑材料 -1.46 环保 1.85

非银金融 -0.89 医药生物 2.45

银行 -0.55 汽车 2.51

石油石化 -0.53 商贸零售 2.72

美容护理 -0.36 农林牧渔 2.75

钢铁 -0.36 综合 2.78

电子 -0.23 通信 3.34

基础化工 -0.23 机械设备 3.40

公用事业 -0.04 社会服务 3.91

建筑装饰 0.20 房地产 4.25

家用电器 0.30 计算机 4.48

交通运输 0.74 煤炭 4.71

食品饮料 0.90 传媒 9.63

国防军工 0.97
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图表 3：中信风格指数月度涨跌（%） 

 
来源：iFinD，中泰期货研究所整理 

 

图表 4：上证指数月内跌破 3000点整数关口但是月末收复 

 

来源：iFinD，中泰期货研究所整理 

 

图表 5：上证指数与市场成交（点，亿元） 

 

来源：iFinD，中泰期货研究所整理 

 

风格名称 月度涨跌幅(%) 风格名称 月度涨跌幅(%)

上游(中信) -0.91 金融(风格.中信) -0.10

中游(中信) 0.12 周期(风格.中信) 0.86

下游(中信) 2.00 消费(风格.中信) 2.05

基础设施及建设(中信) 0.33 成长(风格.中信) 1.26

TMT(中信) 2.55 稳定(风格.中信) -0.01
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图表 6：北上资金周度净流入（单位：亿元）  图表 7：两融余额周度变动（单位：亿元） 

 

 

 

来源：iFinD，中泰期货研究所整理  来源：iFinD，中泰期货研究所整理 

 

图表 8：上证综指 PE-TTM估值水平（单位：倍）  图表 9：深证成指 PE-TTM估值水平（单位：倍） 

 

 

 

来源：iFinD，中泰期货研究所整理  来源：iFinD，中泰期货研究所整理 

图表 10：中证 500PE-TTM估值水平（单位：倍）  图表 11：中证 1000PE-TTM估值水平（单位：倍） 

 

 

 

来源：iFinD，中泰期货研究所整理 

 

 

 来源：iFinD，中泰期货研究所整理 
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图表 12：上证 50PE-TTM估值水平（单位：倍）  图表 13：沪深 300PE-TTM估值水平（单位：倍） 

 

 

 

来源：iFinD，中泰期货研究所整理  来源：iFinD，中泰期货研究所整理 

 

图表 14：申万一级 31个行业估值相对分位数水平（单位：倍，%） 

 

来源：iFinD，中泰期货研究所整理 

 

二、股指期货市场行情 

◼ 股指期货市场：月度来看，四大期指品种主力合约行情走势结构分化明

显，其中 IM 以及 IC 品种更为强势，而 IH 与 IF 品种仍处弱势低位震荡

盘整格局当中。周度来看，十月最后一周 A 股市场指数层面出现超跌反
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行业名称 PE-TTM 五年间分位数 十年间分位数 行业名称 PE-TTM 五年间分位数 十年间分位数

电力设备 17.52 0.8% 0.4% 汽车 26.44 45.9% 67.1%

银行 4.54 1.6% 1.0% 机械设备 28.30 46.7% 35.2%

国防军工 50.95 3.9% 5.3% 非银金融 15.47 50.9% 37.0%

食品饮料 26.61 7.5% 26.6% 石油石化 15.13 58.3% 31.2%

建筑装饰 8.56 7.8% 4.2% 基础化工 22.27 67.1% 35.8%

家用电器 12.52 8.5% 8.7% 计算机 64.14 74.2% 73.7%

通信 29.19 12.2% 6.5% 商贸零售 30.50 74.8% 58.8%

有色金属 15.69 16.5% 8.8% 农林牧渔 50.44 75.3% 66.7%

公用事业 18.76 18.7% 23.8% 传媒 39.57 76.7% 50.0%

美容护理 31.96 19.9% 25.9% 电子 46.86 81.6% 52.9%

交通运输 14.49 31.3% 22.5% 轻工制造 29.46 81.7% 46.1%

环保 21.16 34.6% 18.5% 综合 51.10 85.4% 65.1%

医药生物 29.76 37.5% 20.0% 建筑材料 18.45 88.0% 53.3%

社会服务 50.03 39.5% 45.4% 钢铁 22.20 91.0% 54.7%

纺织服饰 23.31 39.7% 30.7% 房地产 14.51 93.7% 65.1%

煤炭 8.51 40.7% 21.7%
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弹行情，上周四大股指期货品种各月份合约整体跟随现货指数周度收涨，

其中沪深 300 股指期货主力合约（2312）周度下跌 0.67%报收 3542.40

点，上证 50 股指期货主力合约（2312）周度下跌 0.06%报收 2395.80

点，中证 500 股指期货主力合约（2312）周度下跌 0.81%报收 5550.80

点，中证 1000 股指期货主力合约（2312）周度下跌 1.06%报收 6081.00

点。 

 

图表 15：股指期货周度行情 

 

来源：iFinD，中泰期货研究所整理 

 

◼ 基差方面：截至上周五，沪深 300 股指期货当月(2312)、下月（2401）

以及随后季月（2403）合约剔除分红后年化贴水率分别为-2.11%、-1.67%

和-1.67%；上证 50 股指期货当月(2312)、下月（2401）以及随后季月

（2403）合约剔除分红后年化贴水率分别为-3.43%、-1.77%和-2.15%；

中证 500 股指期货当月(2312)、下月（2401）以及随后季月（2403）合

约剔除分红后年化贴水率分别为 6.04%、3.58%和 3.12%；中证 1000 股

指期货当月(2312)、下月（2401）以及随后季月（2403）合约剔除分红

后年化贴水率分别为 9.65%、4.42%和 5.40%。【正值代表贴水，负值代

表升水，与图示相反】 

 

  

合约 周收盘 周涨跌 涨跌幅（%）周成交量（手）成交量变化周持仓量（手）持仓量变化
IF00.CFE 3542.40 -24.00 -0.67 345562 146054 188897 188897

IF01.CFE 3547.20 -19.20 -0.54 14486 -232104 4972 -195827 

IF02.CFE 3556.40 -26.60 -0.74 63520 16190 52679 8398

IF03.CFE 3554.60 -22.80 -0.64 19779 977 22339 3968

IH00.CFE 2395.80 -1.40 -0.06 196012 83642 96794 96794

IH01.CFE 2397.60 0.40 0.02 11747 -128121 4375 -98072 

IH02.CFE 2407.00 -6.60 -0.27 34583 11519 22266 3242

IH03.CFE 2404.60 -4.00 -0.17 11049 751 8799 1163

IC00.CFE 5550.80 -45.20 -0.81 241369 89741 163064 163064

IC01.CFE 5539.40 -56.60 -1.01 17118 -160907 7252 -161674 

IC02.CFE 5516.40 -41.80 -0.75 52723 5743 81240 2039

IC03.CFE 5460.80 -38.60 -0.70 29753 -2463 44035 4158

IM00.CFE 6081.00 -65.00 -1.06 253377 110171 123812 123812

IM01.CFE 6053.80 -92.20 -1.50 18905 -166892 7015 -123732 

IM02.CFE 6012.60 -53.20 -0.88 63708 8352 66145 4206

IM03.CFE 5942.40 -46.40 -0.77 30070 733 38509 3040

沪深300期货

上证50期货

中证500期货

中证1000期货
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图表 16：IF合约剔除分红后年化升贴水（%）  图表 17：IC合约剔除分红后年化升贴水（%） 

 

 

 

来源：iFinD，中泰期货研究所整理  来源：iFinD，中泰期货研究所整理 

 

图表 18：IH合约剔除分红后年化升贴水（%）  图表 19：IM合约剔除分红后年化升贴水（%） 

 

 

 

来源：iFinD，中泰期货研究所整理  来源：iFinD，中泰期货研究所整理 

 

图表 20：IC00-IH00季节性表现（点）  图表 21：IC00-IF00季节性表现（点） 

 

 

 

来源：iFinD，中泰期货研究所整理  来源：iFinD，中泰期货研究所整理 
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三、股指月度行情展望与策略推荐 

◼ 国内经济基本面：去年四季度到现在，国内经济基本面先后经历“经济

弱现实+经济复苏强预期”——“经济复苏强现实+增量政策弱预期”—

—“经济弱现实+经济复苏弱预期”——“增量政策预期抬升+经济弱复

苏边际改善”的方向变化。可以看到 8 月份宏观稳增长政策开始提频加

码陆续落地，且后续增量政策预期持续走强，基本面端 8 月份月频经济

数据已经开始边际企稳走强，而三季度经济增长总量显性超市场预期，

结构上复苏消费持续性增强，最终消费支出对 GDP 累计同比贡献率较

二季度进一步上升。但是时至四季度，尽管国内稳增长增量政策已在兑

现过程中，而国内经济基本面企稳格局较为明确，但是制约国内经济向

上修复弹性的地产核心矛盾仍然待解，从 10 月当月经济数据来看，结构

上生产及消费数据好于预期，受房地产拖累投资端表现欠佳。10 月社会

消费品零售总额增速继续回升，同比增长 7.6%，商品零售和服务消费增

速均有提升；10月规模以上工业增加值同比实际增长4.6%，预期4.5%，

汽车制造业及化学制品制造业增速均超 10%；房地产数据不及预期，1-

10 月商品房销售面积同比下滑 7.8%，降幅有所扩大，10 月全国 70 个

大中城市商品房价格环比下降。 

◼ 海外政策面：超级央行周中海外主要经济主体中日、欧央行以及美联储

均选择按兵不动，但是日本央行再次调整 YCC 操作并运行长端利率可

以突破 1.0%的上限，而议息会议之后鲍威尔预期管理方向中性偏鹰，并

未完全排除暂停加息后再次加息的可能性，同时其对美国经济韧性判断

偏乐观。但是边际来看，月内美国多项经济数据不及预期，从月频非农

以及周频初请失业金人数数据来看美国就业市场开始显性降温，当前市

场对美联储 12 月议息会议窗口内加息预期大幅回落，同时美债长端收

益率持续回落且美十债跌破 4.50 关口，美元指数已经退守 103 一线。 

◼ 行情研判：11 月份 A 股市场整体呈现弱势震荡反弹行情，尽管在 10 月

份集中压制权益表现的海外两大不确定性因素都边际向好利多权益市场，

但是内盘各关键性股指月度并未大幅上行，其中期指四大现货标的指数

中上证 50 和沪深 300 有小幅收跌。展望 12 月份，短线来看，上周五 A

股市场行情走势明显偏弱，但是消息面以及基本面并无负面显性驱动，

资金面北交所板块强势反弹格局或驱动资金阶段性分流，但是可持续性

仍然有待观察。从基本面角度出发我们对期指短线观点维持谨慎偏多判

断，一是近期财政落地增发万亿国债，尽管月内降准降息同步落空但是

中央经济工作会议窗口即将打开，市场对增量政策空间仍有强预期；二

是中美双方元首正式会晤顺利落地，双方在军事沟通、禁毒、气候等多

领域达成共识，后续中美经贸关系或有边际向好驱动，三是美债收益率

近期回落明显，市场对美联储持续加息预期显性调降，北上资金净流入

动力或持续增强；四是国内增量“活跃资本市场、提振投资者信息”举

措持续高频落地，中央汇金开始增持四大行同时购买 ETF，财政部发文

延长国有商业保险公司绩效考核周期以鼓励险资入市，不排除增量资金

进场博弈反弹可能性。中长线来看，我们坚定对 A 股市场持谨慎乐观观

点看待，经过连续三个季度的持续回调，市场对国内经济现实不及预期、

海外加息周期尾部冲击以及资金面持续偏紧格局都已经进行了超调计价，
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可以看到国内稳增长政策持续发力并开始发挥逆周期刺激作用，国内经

济基本面预期或将持续改善，而持续上行的美债收益率在美国经济基本

面降温背景下开始震荡下，而国内“活跃资本市场、稳定投资者信心”

举措还有增量落地空间，那么 A 股偏低指数估值终迎修复之旅，长线投

资者仍然建议逢低多头配置为主。月内重点关注即将到来的中央经济工

作会议。 

◼ 股指期货策略方面，短线谨慎投资者前期进场低位多单可以进行部分仓

位的主动止盈；长线多单续持，品种上仍以 IM 为优，投资者谨慎持仓，

及时止盈止损。 
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