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★趋势判断：雪球的影响或逐渐减弱，关注微观流动性层面的改善 

上周挂钩中证 500 和中证 1000 的雪球产品或已经触发集中敲

入，对股指期货基差也产生明显的影响，但雪球集中敲入属于触发

型事件，一旦集中触发之后对后续市场的影响也会持续减弱，只要

市场不在持续下跌，基差也会快速修复。1.17 日中证 1000 盘中最低

价为 5389.12，为 12 月存续中证 1000 雪球期初均价（预估）的

79.3%，或已触发雪球产品的集中敲入。1.18 日中证 500 盘中最低价

为4924.68，为 12月存续中证500雪球期初均价（预估）的80.4%，

或已触发雪球产品的集中敲入。集中敲入之后，股指期货对雪球产

品最为敏感的阶段已经过去。 

 

 
数据来源：Wind，海通期货投资咨询部 

值得注意的是，近期 A 股微观流动性持续改善，10 月以来 A 股

的整体流动性状况已经位于历史中性以上的水平，而改善的动力来

自于政策层面对流动性的呵护以及“国家队”在 ETF 上的净买入。

挂钩中证500的雪
球规模 预估

中证500均价
中证500雪球期初

价格 预估
当月均价/预估期

初价格
对冲所需IC合约

价值 预估
雪球对冲多头IC
持仓占比 预估

对冲所需IC持仓
额 预估

IC持仓额

2022-12 848.70 6,019.38 6,603.09 91.2% 783.42 18.3% 117.51 512.95

2023-01 838.80 6,096.60 6,611.67 92.2% 774.28 18.1% 116.14 513.11

2023-02 871.72 6,340.96 6,755.59 93.9% 804.66 19.1% 120.70 505.16

2023-03 980.25 6,277.75 6,695.86 93.8% 904.85 22.1% 135.73 492.32

2023-04 1,042.33 6,351.12 6,825.38 93.1% 962.15 23.6% 144.32 490.05

2023-05 1,101.10 6,114.10 6,723.77 90.9% 1,016.40 28.9% 152.46 422.17

2023-06 1,184.85 6,026.28 6,636.58 90.8% 1,093.71 31.4% 164.06 417.66

2023-07 1,249.30 6,000.29 6,565.88 91.4% 1,153.20 34.5% 172.98 401.49

2023-08 1,292.36 5,871.89 6,496.49 90.4% 1,192.95 34.9% 178.94 410.62

2023-09 1,337.07 5,714.33 6,425.38 88.9% 1,234.22 36.1% 185.13 409.84

2023-10 1,318.99 5,517.38 6,349.71 86.9% 1,217.53 37.1% 182.63 394.30

2023-11 1,301.27 5,587.92 6,292.42 88.8% 1,201.18 36.3% 180.18 396.59

2023-12 1,283.92 5,429.57 6,123.03 88.7% 1,185.15 37.4% 177.77 380.41

1.18日中证500盘中最低价为4924.68，为12月存续中证500雪球期初均价80.4%，或已触发雪球产品的集中敲入

挂钩中证1000的
雪球规模 预估

中证1000均价
中证1000雪球期
初价格 预估

当月均价/预估期
初价格

对冲所需IM合约
价值 预估

雪球对冲多头IM
持仓占比 预估

对冲所需IM持仓
额 预估

IM持仓额

2022-12 522.28 6,478.34 7,153.40 90.6% 522.28 26.1% 78.34 239.98

2023-01 516.18 6,575.48 7,169.59 91.7% 516.18 23.6% 77.43 262.69

2023-02 536.44 6,956.19 7,355.87 94.6% 536.44 22.0% 80.47 292.37

2023-03 603.23 6,848.69 7,271.34 94.2% 603.23 24.5% 90.48 295.51

2023-04 641.43 6,890.77 7,278.35 94.7% 641.43 24.2% 96.21 317.66

2023-05 677.60 6,583.80 7,179.13 91.7% 677.60 30.1% 101.64 270.30

2023-06 729.14 6,557.90 7,101.48 92.3% 729.14 32.6% 109.37 268.02

2023-07 768.80 6,508.26 7,035.56 92.5% 768.80 33.4% 115.32 276.50

2023-08 795.30 6,242.18 6,956.22 89.7% 795.30 31.8% 119.30 299.74

2023-09 822.81 6,085.09 6,877.03 88.5% 822.81 32.0% 123.42 308.22

2023-10 811.69 5,926.51 6,797.82 87.2% 811.69 31.5% 121.75 309.55

2023-11 800.78 6,118.02 6,880.02 88.9% 800.78 28.6% 120.12 336.31

2023-12 790.10 5,913.94 6,799.52 87.0% 790.10 27.6% 118.52 343.32

1.17日中证1000盘中最低价为5389.12，为12月存续中证1000雪球期初均价79.3%，或已触发雪球产品的集中敲入
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2023 年四季度以来股权融资规模持续萎缩，同时重要股东净减持的规模的也有所萎缩，显示出了政

策层面的发力在微观流动性层面的效果，A股资金流出量呈减少趋势，近期市场的抛压并不重。 

在买盘的方面，虽然北上和融资盘的净流向仍未明显改善，偏股型基金的发行也持续较冷，但

是 ETF 上的持续大额金流入一定程度抵消了其他分项的负面影响，使得 A 股资金的流入项呈较为稳

定的态势，叠加流出量逐渐减少的趋势，尽管近期 A 股市场表现并不理想，但是微观流动性方面并

未出现恶化，空头压力并不大，只不过是多头并未主动发力。同时，近期指数在价格层面的超跌迹

象也已经较为明显，存在技术性反弹的需求，加之雪球产品敲入的影响逐渐减弱，周度级别来看多

头一旦发力市场或出现明显的反弹。 

图：A 股流动性跟踪（周频） 

 
图：A 股流动性跟踪（52 周累计） 

 
数据来源：Wind，海通期货投资咨询部 

月度级别来看，A 股市场仍然围绕着风险偏好较低+存量博弈的特征交易，较低的风险偏好使得

资金在寻找标的时更注重安全垫，宏观数据的偏弱使得盈利端可寻找的安全垫并不多，故市场将重

心刚在了低估值，而估值层面高股息的安全垫最为确定，高红利标的仍然值得关注，目前主要宽基

指数的股息率（近12个月）十年历史分位均在 90%以上，估值的修复将是2024年市场确定性较高的

机会点。对比其他资产，海外央行集体的超级大放水之后，目前只有代表中国资产的 A 股和人民币
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仍处在历史极低的位置，A 股和港股是全球权益市场中少有的估值洼地。指数风险溢价与指数未来

一年估值变化率存在较强的相关性。以中证全指为例，2023 年风险溢价维持在较高的水平显示指数

层面的配置性价比较高，以风险溢价来推算，在 2024 年中证全指估值或将提升 21%左右。 

同时，高息低波股的交易并不算拥挤，根据我们构建的拥挤度指标来看，高吸低波指数的拥挤

度尚处在历史中性的水平，没有明显的过热交易的特征，目前全指价值的股息率已经超过 5.0%，上

证50的股息率也已经超过4.0%，远高于无风险利率的水平，从较高的股息率来看，明年即便是风险

偏好较低的投资者，也可以考虑高分红叠加低波动的选股组合。 

图：高息低波指数拥挤度 

 
数据来源：Wind，海通期货投资咨询部 

12 月宏观数据较弱继续加强市场对 A 股盈利端“L”型修复的预期，2023 年经济增长动能较慢

的主要原因在于需求不住，而去库周期导致了整体生产“供过于求”的局面，使得销售环节“以价换量”

的情况较为普遍，导致企业利润率遭到压制，拖累企业整体盈利情况，经济总量恢复的势头并没有

体现在企业的盈利上，使得盈利端的负向预期差成为 2023 年拖累 A 股表现的主要因素。但是本轮 A

股的“盈利底”已经确定在 2023 年二季度，2024 年制造业有望进入补库周期有助于缓解需求上的问题，

一定程度上缓解去年“供过于求”的矛盾。在全球通胀进入下行期的过程中，原材料价格重心有望下

移，一定程度上缓解成本端的压力，同时需求的转暖也有望改善今年销售时“以价换量”的情况，明

年销售端也有望更好的传导成本端的压力。 

而价的方面，尽管目前全球通胀已进入下行期，但在低基数效应下，中国的 PPI 和 CPI 在 2024

年都或将出现温和的上涨，价格方面也将不再是拖累企业盈利的因素。企业融资需求的扩张一般领

先企业盈利的修复，落实到数据层面则是中国信贷脉冲领先中证全指 EPS 增速十个月左右的时间，

以信贷脉冲来推算，2024 年中证全指 EPS 或将同比增长 6.1%左右。 

图：小盘高 beta 指数拥挤度 

 
数据来源：Wind，海通期货投资咨询部 
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自 11 月底开始我们就持续推荐关注低波+红利的组合，目前我们仍然认为 2024 年以上证 50 和

沪深 300 为代表的价值股或拥有更高的胜率以及相对较好的赔率，而一旦市场进入加速上涨阶段，

以中证 500 和中证 1000 的成长股或拥有更好的赔率。 

目前市场显然还处于左侧底部，当下仍应该注重较高的投资安全边际，考虑高分红叠加低波动

的选股组合，在获得较为可观的股息的基础上也能享受到指数 Beta 上涨的收益。而对收益目标要求

较高的投资者则可以考虑，应该在市场走出左侧之后，再关注高 Beta 加景气反转的选股组合，在放

大 Beta 弹性的同时追逐业绩改善带来的 Alpha 收益。小盘高 Beta 指数的拥挤度仍处于历史较低的

水平，仍需耐心等待。 

 

★上周市场表现：受雪球敲入影响，中证500和中证1000下跌较为显著 

指数方面：跌多涨少，主要宽基指数中，仅上证50小幅上涨，中证1000跌幅相对较大，上周A股

市场情绪继续向悲观极端发展，对估值因子更为敏感的小盘成长继续领跌。 

行业方面：跌多涨少，30个一级行业中仅有3个行业上涨，6个行业表现强于沪深300指数。其

中，银行、消费者服务和通信表现相对较好；国防军工、机械和有色金属表现相对较差。 

市场风格方面：大盘股偏强；低估值股偏强；绩优股偏强；高价股偏强；宏观分布中，下游和

TMT相对较强,上游和中游相对较弱；行业大类中，金融相对较强，成长和周期相对较弱。 

期指方面：股指期货各合约均下跌,IH合约稍强于IF合约稍强于IC合约稍强于IM合约。由于上周

2401合约交割，2401合约的跌幅明显小于其他合约，近月合约稍强于远月合约。 

主力合约（以持仓量为准）：IF2403、IH2403、IC2403、IM2403。（上周2401合约交割） 

 

★A股流动性和市场热度：流动性中性，市场情绪偏弱 

市场流动性指标的观察：量的方面，A股交投活跃度处在历史偏低水平，北上资金净流出；杠杆

资金净流出，量能方面中性偏空。价的方面，银行间利率较为稳定，短端国债收益率较为稳定，长

端国债收益率小幅走低，利率的绝对水平较低，价格方面中性偏多。 

市场情绪指标的观察：市场情绪仍然偏弱，风险偏好偏低。 

市场价格指标的观察：沪深300和上证50企稳，中证500和中证1000下行趋势。 

 

★基差（现货-期货）： 

剔除股息影响，尽管上周IC和IM基差显著走高，我们认为是针对中证500和中证1000雪球产品的

集中敲入所导致的，根据我们的测算中证500和中证1000的雪球产品或在17和18两个交易日出现了较

为集中的敲入，但集中触发之后对后续市场的影响也会持续减弱，只要市场不在持续下跌，基差也

会快速修复，上周五基差已经开始明显修复，同时市场整体较为悲观的情绪导致IF和IH的基差在上

周也有显著走高。目前IH和IF合约已经出现了较为少见的贴水的情况，可考虑IF和IH的多头替代策

略;IC和IM上周年化贴水率较高，预计短期内就会出现修复。 

 

★操作建议：单边：多IH2403（或IF2403）合约，持有。          

                     

跨品种套利：多IH2403合约/空IM2403（或IC2403）合约，受益于上周基差的变动可

部分止盈减仓。 

             

★风险因素：1）地缘政治因素；2）国内政策方向转向 
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股市及指数现货市场 

现货市场表现（周度） 

1. 指数方面：跌多涨少，主要宽基指数中，仅上证50小幅上涨，中证1000跌幅相对较大，上周

A股市场情绪继续向悲观极端发展，对估值因子更为敏感的小盘成长继续领跌。 

2. 行业方面：跌多涨少，30个一级行业中仅有3个行业上涨，6个行业表现强于沪深300指数。

其中，银行、消费者服务和通信表现相对较好；国防军工、机械和有色金属表现相对较差。 

图：股票市场指数表现 
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数据来源：IFind、海通期货投资咨询部   

图：中信一级行业指数表现 
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数据来源：IFind、海通期货投资咨询部  
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3. 市场风格方面：大盘股偏强；低估值股偏强； 

绩优股偏强；高价股偏强； 

宏观分布中，下游和TMT相对较强,上游和中游相对较弱； 

行业大类中，金融相对较强，成长和周期相对较弱。 
表：市场风格指数（周度） 

金融 周期 消费 成长 稳定

0.19% -4.08% -1.74% -3.48% -2.05%

-4.00% -4.30% -2.35% -2.65% -2.55%

行业大类

上中下游

上游 中游 下游 基建 TMT

中价股指数 低价股指数

-1.43% -3.15% -3.77%

业绩状态

亏损股指数 微利股指数 绩优股指数

-4.96% -3.66% -0.91%

大中小盘

大盘指数 中盘指数 小盘指数

-0.30% -2.57% -4.26%

市盈率

高市盈率

高市净率 中市净率 低市净率
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股票市场概览 

1. 流动性监测（量） 
图：资金流动情况（亿元）                                 图：沪深港通净流入（亿元） 
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数据来源：IFind、海通期货投资咨询部                                   数据来源：IFind、海通期货投资咨询部    

 

图：沪深 300 换手率（%）                                   图：创业板指换手率（%） 
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数据来源：IFind、海通期货投资咨询部                                    数据来源：IFind、海通期货投资咨询部 

 

图：融资融券余额（亿元）                                   图：公开市场操作规模 （亿元） 
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2. 流动性监测（价） 
 

图：DR利率（%）                                         图：DR对比前一周 
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图：SHIBOR 利率（%）                                      图：SHIBOR 对比前一周 
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图：人民币汇率                                           图：国债到期收益率（%） 
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3. 估值 

图：市场估值情况（倍） 
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4. 情绪指标 

图：融资买入/总成交额（%）                                 图：上证指数历史波动率（%） 
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图：上证 50ETF期权持仓 P/C 比（%）                         图：沪深 300ETF 期权持仓 P/C 比（%） 
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数据来源：IFind、海通期货投资咨询部                                      数据来源：IFind、海通期货投资咨询部 

图：沪深 300 成分股赚钱效应（%）                           图：中证 500 成分股赚钱效应（%） 
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数据来源：IFind、海通期货投资咨询部                                      数据来源：IFind、海通期货投资咨询部 

股指期货市场 

1.市场表现：上周，股指期货各合约均下跌,IH合约稍强于IF合约稍强于IC合约稍强于IM合约。

由于上周2401合约交割，2401合约的跌幅明显小于其他合约，近月合约稍强于远月合约。  

持仓方面：IF2403、IH2403、IC2403和IM2403分别为各品种持仓量最高的合约。 

成交方面：IF2402、IH2402、IC2402和IM2403分别为各品种成交量最高的合约。2401合约已交

割故不考虑。 
图：期指市场各合约表现（%） 
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数据来源：IFind、海通期货投资咨询部   

图：股指期货各合约持仓量（手）                             图：股指期货各合约周日均成交量（手） 
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