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策略摘要 

美国 10月新屋销量环比跌幅超预期，三大指数收跌。国内发布支持民营经济的 25条举

措，强调要从民营企业融资需求特点出发，着力畅通信贷、债券、股权等多元化融资

渠道，经济数据也逐步改善，10 月工业企业利润继续修复。当前市场仍为存量资金博

弈，近期北交所分流，导致主板行情偏弱，沪指围绕 3000 点整理，整体来看，随着宏

观环境的改善，Alpha 行情收益率更加可期，关注标的 IM。 

核心观点 

■ 市场分析 

政策支持民营经济。宏观方面，央行、发改委等八部门联合发布通知，提出支持民营

经济的 25 条具体举措，明确金融服务民营企业目标和重点，强调要从民营企业融资需

求特点出发，着力畅通信贷、债券、股权等多元化融资渠道；要综合运用货币政策工

具、财政奖补和保险保障等措施，提升金融机构服务民营经济的积极性。海外方面，

10 月美国新屋销量环比下降 5.6%至 67.9 万套，跌幅超过预期。 

主板行情偏弱。现货市场，A股三大指数低开低走，北交所股票表现强势，主板行情偏

弱。行业方面，华为与长安汽车合作设立子公司的消息提振，汽车板块活跃，整体行

业指数跌多涨少，煤炭、电子、汽车领涨，传媒、房地产、商贸零售行业跌幅居前。

市场量能较低，两市成交额仍不足 8300 亿元，北向资金全天净流入 3 亿元。华夏基金、

易方达、富国基金、银华基金等跟踪创业板中盘 200 指数的 ETF 产品获批，这是首批

与创业板中盘 200 指数挂钩的 ETF 产品。美股方面，三大股指小幅收跌。 

IM 基差偏低。期货市场，IM 基差维持低位，适合进行滚贴水操作；当日除 IC 外，期

指持仓和成交量均增加。 

■ 策略 

单边：买入套保 

■ 风险 

若国内政策不及预期、海外超预期紧缩、地缘风险升级，股指有下行风险 
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要闻 

1. 央行公布三季度货币政策执行报告表示，要更加注重做好跨周期和逆周期调节，

充实货币政策工具箱，着力营造良好的货币金融环境。准确把握货币信贷供需规

律和新特点，加强货币供应总量和结构双重调节。支持金融机构统筹衔接好年末

年初信贷工作，适度平滑信贷波动。坚决防范汇率超调风险，防止形成单边一致

性预期并自我强化。健全金融稳定保障体系，推动金融稳定法尽快出台。报告认

为，我国经济将继续向常态化运行轨道回归，预计全年 5%左右的增长目标能够顺

利实现。物价短期还将维持低位，未来将回归常态水平。 

2. 央行表示，衡量信贷支持实体经济的成效，不宜过于关注新增贷款情况。我国经

济已由高速增长阶段转入高质量发展阶段，信贷增速本身需要适配经济增长逐步

提质换档，加上信贷结构中“增”的一面和“减”的一面在时间上可能不同步，有时会

导致短期信贷增长出现一些波动，要避免对单月增量等高频数据的过度解读。 

3. 国家统计局：10 月份，全国规模以上工业企业利润同比增长 2.7%，连续 3 个月实

现正增长。1-10 月份，全国规模以上工业企业利润同比下降 7.8%，降幅较 1-9 月

份收窄 1.2 个百分点，今年 3 月份以来利润降幅逐月收窄。 

4. 国家税务总局：今年 1 至 10 月份，全国新增减税降费及退税缓费 16607 亿元。其

中，民营经济纳税人新增减税降费及退税缓费 12385.6 亿元，占比近 75%。 

5. 欧洲央行行长拉加德表示，鉴于目前的经济形势，欧洲央行可以暂时停止加息并

评估其紧缩政策的影响。欧洲央行可能很快会重新审查 PEPP 再投资计划，并重新

考虑置换到期债券的所用时间。 

6. 英国 11 月 CBI 零售销售差值-11，为 2023 年 6 月以来新高，前值-36；零售销售

预期指数-6，前值-13。 

7. 韩国统计厅表示，由于老龄化趋势迅速加剧，出生率创历史新低，未来 30 年韩国

年轻人的数量预计将减少一半，到 2050 年将减少到 521 万，总人口占比降至 11%。 
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宏观经济图表 

图 1: 美元指数和 A 股走势丨单位：无，点  图 2: 美国国债收益率和 A 股走势丨单位：%，点 

 

 

 
数据来源：iFind 华泰期货研究院  数据来源：iFind 华泰期货研究院 

 

图 3: 人民币汇率和 A 股走势丨单位：无，点  图 4: 美国国债收益率和 A 股风格走势丨单位：%，无 

 

 

 

数据来源：iFind 华泰期货研究院  数据来源：iFind 华泰期货研究院 
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现货市场跟踪图表 

表 1： 国内主要股票指数日度表现 

 2023-11-27 2023-11-24 日度涨跌幅 

上证综指 3,031.70  3,040.97  -0.30% 

深证成指 9,785.57  9,839.52  -0.55% 

创业板指 1,926.20  1,937.94  -0.61% 

中小综指 10,911.46  10,960.33  -0.45% 

沪深 300指数 3,511.94  3,538.01  -0.74% 

上证 50指数 2,370.72  2,391.02  -0.85% 

中证 500指数 5,566.51  5,570.42  -0.07% 

中证 1000指数 6,111.36  6,115.41  -0.07% 

科创 50指数 868.03  864.77  0.38% 

资料来源：iFind 华泰期货研究所 

 

表 2： 主要股票指数估值（分位数取值为近五年） 

 PE PB 

 当日值（倍） 分位数 当日值（倍） 分位数 

沪深 300指数 11.1 0.11 1.17 0 

上证 50指数 9.8 0.45 1.1 0.06 

中证 500指数 22.53 0.34 1.65  0.07 

中证 1000指数 39.23 0.61 2.18 0.18 

资料来源：iFind 华泰期货研究所 

 

表 3： 主要股票指数情绪指标 

 成交量 换手率 

 当日值（亿股） 分位数 当日值（%） 分位数 

沪深 300指数 99.1 0.26 0.32 0.19 

上证 50指数 26.82 0.36 0.21 0.42 

中证 500指数 98.22 0.27 0.84 0.14 

中证 1000指数 154.43 0.53 1.64 0.31 

资料来源：iFind 华泰期货研究所 
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图 5: A 股行业日度涨跌幅丨单位：% 

 

数据来源：iFind 华泰期货研究院 

 

图 6: 北向资金累计净流入金额丨单位：亿元  图 7: 两融余额丨单位：亿元 

 

 

 

数据来源：iFind 华泰期货研究院  数据来源：iFind 华泰期货研究院 

 

股指期货跟踪图表 

表 4： 股指期货日度表现 

 2023-11-27收盘价 2023-11-24结算价 日度涨跌幅 

IF 3517.20 3541.60 -0.69% 

IH 2373.80 2394.60 -0.87% 

IC 5546.40 5551.00 -0.08% 

IM 6081.20 6082.40 -0.02% 

资料来源：iFind 华泰期货研究所 
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表 5： 股指期货持仓量和成交量 

 成交量 成交量分位数 成交量变动 持仓量 持仓量分位数 持仓量变动 

IF 86062 26% 7844 273960 99% 5073 

IH 54280 54% 11767 139718 96% 7484 

IC 66381 18% -3181 293255 75% -2336 

IM 75190 84% -375 236501 100% 1020 

资料来源：iFind 华泰期货研究所 

 

表 6： 股指期货基差（期货-现货） 

 当月合约基差 次月合约基差 当季合约基差 下季合约基差 

 当日值 分位数 当日值 分位数 当日值 分位数 当日值 分位数 

IF 5.26  81% 7.66  79% 17.46  87% 13.66  88% 

IH 3.08  74% 5.68  70% 14.88  84% 12.48  81% 

IC -20.11 43% -33.51 64% -58.91 76% -119.71 78% 

IM -30.16 9% -63.16 4% -106.56 13% -190.36 15% 

资料来源：iFind 华泰期货研究所 

 

表 7： 股指期货跨期价差 

  IF IH IC IM 

次月-当月 
当日值 2.40 2.60 -13.40 -33.00 

分位数 73% 65% 78% 8% 

当季-当月 
当日值 12.20 11.80 -38.80 -76.40 

分位数 87% 86% 83% 15% 

下季-当月 
当日值 8.40 9.40 -99.60 -160.20 

分位数 88% 80% 82% 11% 

当季-次月 
当日值 9.80 9.20 -25.40 -43.40 

分位数 92% 88% 82% 19% 

下季-次月 
当日值 6.00 6.80 -86.20 -127.20 

分位数 89% 77% 82% 11% 

下季-当季 
当日值 -3.80 -2.40 -60.80 -83.80 

分位数 80% 64% 77% 4% 

资料来源：iFind 华泰期货研究所 
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