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观点综述

 指数判断：A股短期大幅反弹后回调震荡蓄势，后续仍具上行动能

 判断逻辑：

1、政策利好再度出现，降准、降息、调降存量房贷利率，稳固经济基础；直接针对权益市场增设创新型货币政策工具，提供证券、基金、保险公司互换便利，提

供股票回购、增持再贷款；政治局会议则进一步表明要努力完成全年经济社会发展目标任务；10月8日即将召开会议进一步落实政策，推动经济向上结构优化。

2、随着美联储降息的落地，人民币升快速升值，外资或持续回流；会议提及平准基金，或能落地提供超额流动性并提振市场信心；此外汇金存在进一步增持的可

能。

3、美国大概率继续降息，若后续没有衰退情况出现，在很大程度上是利好新兴市场的。

 策略配置（备兑策略）：多配IF2412，建议按照10月14日开盘价配置入场，目标4600点；同时卖出看涨期权，卖出IO2412-C-4500，建议按1：3配比（1张股指期货对

应3张股指期权）

 判断逻辑：

1、上市公司利润增速仍在改善过程中。未来经济增长需要依靠消费端的拉动，行业的回暖和复苏将体现到指数，分行业食品饮料、公用事业及汽车等板块归母净

利润增速已改善。

2、指数反弹过后，沪深300绝对估值水平还是处在低位，股息率仍有2.83%。

 风险提示：

1、美通胀再度抬头，未如预期降息。

2、国内经济复苏进程未及预期。



一、宏观判断

二、指数抉择

三、策略建议



“政策组合拳”推出，股指大幅反弹且仍可持续



宏观判断1



1.1、新国九条之后的系列重磅政策再度推出

资料来源：国务院、证监会、浙商期货研究中心



1.2、历次牛市驱动因素回顾

资料来源：国务院、浙商期货研究中心



1.3、历次牛市行情走势情况

资料来源：Wind、公开资料、浙商期货研究中心

过去几轮牛市市场大致走势

时间段 底部快速修复阶段 牛市整体涨幅

1999-2001年 64% 112%

2005-2007年 54% 501%

2014-2015年 67% 155%

2019-2021年 29% 96%

过去几轮快速拉升行情统计

所处阶段 起始时间 结束时间 持续交易日 涨跌幅

快速拉升阶段

1999/5/19 1999/6/29 30 64.1%

2005/7/19 2005/9/19 45 20.6%

2009/1/5 2009/2/16 26 31.2%

2019/1/4 2019/4/4 60 31.7%

调整阶段

1999/6/30 1999/7/19 14 -15.0%

2005/9/20 2005/12/5 50 -11.6%

2009/2/17 2009/3/3 11 -13.3%

2019/4/8 2019/8/6 83 -14.5%



1.4、美联储持续降息也是新兴市场走强的基础

资料来源：国务院、证监会、浙商期货研究中心

 美联储降息落地打开了国内政策空间。美联储9月降息50bp，普遍超出机构预期。

 预期后续美联储将继续降息。美国9月季调后非农就业人口增加25.4万人，预期为14万人，失业率4.1%，预期

为4.2%，数据超预期短暂令11月降息预期发生变化，但至目前CME交易数据显示11月大概率降息25BP。



1.4.1、9月通胀数据亦出现反复，但降息预期未发生明显变化

资料来源：Wind、浙商期货研究中心



1.4.2、美国年内或仍有50BP的降息空间

资料来源：Wind、浙商期货研究中心



1.5、降息预期下美元走弱，人民币走强

 人民币升值提升人民币资产吸引力，汇率走强领先于权益市场。自8月以来，随着市场预期美联储将在9月正

式开启降息，人民币走出单边趋势。而人民币汇率一直是制约国内政策的要素，贬值压力大幅减弱后，即在9

月24日一系列降准、降息举措推出，也因此点燃了权益市场。

资料来源：Wind、浙商期货研究中心



1.5.1、人民币资产的吸引力在提升

 今年来，北向成交占比还处于上升趋势。此前随着指数的单边下行，北向成交占比持续提升，一度达

20%以上，但近期国内成交放量后，北向成交占比再度回归至15%以下。

资料来源：Wind、浙商期货研究中心



1.6、中央汇金增持解决市场有效流动性缺失问题，增量依靠市场

 中央汇金增持暂告一段落，但已为市场注入关键流动性，夯实市场底部。根据ETF份额变化估算，汇金截至目

前累计增持金额超4000亿元。从今年汇金发债情况及获得分红情况估算，今年汇金合计发债融资1440亿元，获

得现金分红约2500多亿元，该部分资金已配置，后续关注汇金发债融资及进一步增持的可能。

资料来源：Wind、浙商期货研究中心



1.7、近期增量资金结构

 资产荒叠加政策驱动，权益市场迎来资金的快速涌入。节前的一周，债券和货币型ETF规模大幅缩减，

而股票型ETF出现了成倍式的资金净流入，宽基ETF也获得了不少资金流入。

 此外，成交迅速放大，节后首日两市成交达到了创历史记录的3.45万亿。

近期增量资金情况统计（亿元）

ETF类型 9/23-9/30 01/01-9/20周均

宽基ETF

上证50 63.33 13.33

沪深300 503.48 153.68

中证500 172.42 17.29

中证1000 305.9 17.89

创业板指 -2.96 10.3

科创50 -2.63 4.27

股票ETF 1205 222.26

债券ETF（剔除可转债） -61.17 13.94

货币ETF -336.55 -1.03

融资净买入 235 -62.25

资料来源：Wind、浙商期货研究中心



1.8、稳经济政策效果着重看地产

 9月24日地产组合拳推出，降准、降息、降存量房贷，或能提振市场需求。地产销售及开工数据继续同

比跌幅收窄，随着政策影响的深入，下游需求或能回暖。

 杭州等城市取消限购、限价等制度，或能刺激需求。

资料来源：Wind、浙商期货研究中心



1.9、资产增值预期对消费的拉动作用明显

 假期消费回暖，文旅市场平稳有序。假期前权益市场大幅拉涨，也在一定程度上改善了居民对于其资产

负债表的预期，增加了假期消费。根据文旅部数据，长假7天，全国出游7.65亿人次，同比5.9%，较2019

年同期增长10.2%；国内游客出游总花费7008.17亿元，同比6.3%，较2019年同期增长7.9%，全国营业性

演出4.43万场次，同比14.5%；票房收入22.09亿元，同比25.9%；观众1169.7万人次，同比13.3%。

资料来源：Wind、浙商期货研究中心



指数抉择2



 上市公司利润增速仍在改善过程中。2024年Q2上证指数、上证50等归母净利润同比增速转正，万得全A、沪深300等指数

归母净利润同比降幅收窄。

2.1、利润改善是指数长期上行的核心逻辑

资料来源：Wind、浙商期货研究中心



2.2、预测盈利增速仍有所下滑

资料来源：Wind、浙商期货研究中心



2.3、电子、食品饮料、公用事业等行业利润改善

资料来源：Wind、浙商期货研究中心



2.4、行业预测盈利增速况

资料来源：Wind、浙商期货研究中心



2.5、指数反弹过后，绝对估值水平还是处在低位

 从绝对估值即PE角度，沪深300PE13.20倍，历史分位区间64.8%；上证50绝对估值11.35倍，历史分位数区间

78.67%。

资料来源：Wind、浙商期货研究中心

注：估值分位数起始时间为2015年1月1日，截至2024年10月10日

各指数估值及估值分位数情况



2.6、上证50及沪深300股息率仍然较高

各指数股息率情况

上证50 沪深300 中证500 中证1000 深证100 创业板指 科创50

2018-12-31 3.4958 2.8882 1.5941 1.2642 1.9333 0.7109

2019-12-31 2.7902 2.2611 1.3337 1.0457 1.2950 0.6008

2020-12-31 2.4536 1.9275 1.2260 0.8138 0.9068 0.3759 0.3288

2021-12-31 2.5718 1.9271 1.4373 0.8121 1.0390 0.3580 0.3077

2022-12-31 3.9544 2.8298 1.8701 1.1786 1.3941 0.5571 0.3996

2023-12-31 4.2632 3.1617 1.8419 1.2488 1.8984 0.9480 0.9910

2024-10-10 3.5671 2.8324 1.8114 1.4984 2.1031 1.2671 0.7032

 从股息率视角，当前沪深300股息率仍有2.83%，上证500为3.56%，两者均明显高于国债收益率。

资料来源：Wind、浙商期货研究中心



策略建议3



3.1、策略建议

 操作策略（备兑策略）：

 期货策略，多配IF2412

 建仓节奏

1. 建议按照2024年10月14日开盘价配置入场

 目标及止损点位

1. 第一目标位4600点，止损点位3300点

注：我们将持续跟踪宏观经济及指数运行情况，及时调整策略内容

 期权策略，买入期货的同时建议，卖出看涨期权，卖出IO2412-C-4500，建议按1：3配比（1张股指期货对应3张股指期权）

 风险提示：

 美通胀再度抬头，未如预期降息。

 国内经济复苏进程未及预期。

资料来源：Wind、浙商期货研究中心
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