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1  月度评估及策略推荐



 重大宏观事件：1、12月份中央政治局会议和中央经济工作会议即将召开，会议将为明年的经济工作定调，有望出台利好政策；
2、本月多家头部银行与房企召开座谈会，出险房企碧桂园出现在部分银行座谈会上；3、中国11月官方制造业PMI报49.4，连续
第二个月处于收缩区间，非制造业PMI回落至50.2；4、美国11月ISM制造业46.7，连续13个月萎缩，美国10月核心PCE同比放缓
至3.5%；5、CME FedWatch Tool显示明年3月美联储将开启第一次降息，全年有望降息5次共125BP、尽管鲍威尔和威廉姆斯鹰派
言论打压市场降息预期，但美债收益率仍明显回落。

 经济与企业盈利：中国11月官方制造业PMI回落，高频经济数据边际转弱；上市公司三季报整体偏弱，营收增速较低，利润增速
大部分行业仍下滑，仅疫情受损行业在低基数下出现高增长。

 利率与信用环境：10Y国债利率小幅回落，信用债利率小幅回升，信用利差小幅回升；中国10月社融增量1.85万亿元，高于去年
同期，主要是政府发债较多，但居民和企业融资情况不佳；10月M1同比增长1.9%，比上月下降0.2%，货币活化程度继续下降；
11月MLF利率维持不变；11月LPR利率不变；隔夜Shibor利率中枢上移，流动性偏紧。

 资金面：外资卖出趋缓；偏股型基金发行量回升；股东净减持较少；IPO数量较少。

 小结：资金面偏多，宏观流动性偏紧但边际转松。央行11月MLF利率维持不变，超额续作释放流动性，但宏观流动性仍偏紧。在
7月份政治局会议提到“活跃资本市场”后，A股政策底确立，监管层已经出台一系列活跃资本市场的政策，包括本周“国家队”
再度增持ETF。尽管当下经济数据整体表现偏弱，但国内托底政策频出，尤其是中央将增发1万亿国债，地产政策密集出台，四
季度和明年经济预期上升。此外，美债利率回落，人民币汇率大幅反弹，A股估值有望整体回升。接下来，年底政治局会议和中
央经济工作会议将召开，有望出台更多的经济政策，建议逢低积极做多。

月度要点小结



基本面评估

股指基本面评估

估值 驱动

基差 市盈率 经济/企业盈利 利率/信用环境 资金面 重要事件

多空评分 +1 +3 -2 +0 +1 +1

简评 IM/IC基差明显走弱 较低水平 整体偏弱 利率变动不大

外资卖出趋缓，基金
发行小幅增加，股东
净减持较少，IPO较
少

重要会议即将召开

小结
本月资金面边际好转，宏观流动性偏紧但边际转松。7月政治局会议后A股政策底确立。随着特别国债和地产政策密集出台，四季度和明年经济
预期上升。前期美债利率大幅回落，A股估值有望整体抬升。接下来，年底政治局会议和中央经济工作会议临近，有望出台更多的经济政策，建
议逢低积极做多。



交易策略建议

交易策略建议

策略类型 操作建议 盈亏比 推荐周期 核心驱动逻辑 推荐等级 首次提出时间

单边
持有少量IM多
单

/ 长期 估值处于中等偏低水平，IM长期存在贴水。 ★★★★★ 2022.7.23

单边 IF多单持有 3:1 6个月 政治局会议提出要“活跃资本市场”。 ★★★★☆ 2023.7.24



2   期现市场



现货月度行情

名称 点位 成交额(亿元) 涨跌(点) 涨跌幅

上证综指 3029.67 77707.2 +10.90 +0.36%

深证成指 9726.92 115191.2 -136.89 -1.39%

中小板指 6118.52 9432.0 -176.08 -2.80%

创业板指 1922.59 52882.9 -45.64 -2.32%

沪深300 3496.20 36624.6 -76.30 -2.14%

上证50 2366.00 8831.7 -45.48 -1.89%

中证500 5545.05 25207.5 +16.81 +0.30%

中证1000 6080.55 40266.6 +111.21 +1.86%
资料来源：WIND、五矿期货研究中心



期货月度行情

名称 点位 成交额(亿元) 涨跌(点) 涨跌幅

IF当月 3502.6 12763 -73.8 -2.06%

IF次月 3504.0 5253 -78.8 -2.20%

IF下季 3511.0 2187 -91.4 -2.54%

IF隔季 3507.4 810 -88.4 -2.46%

IH当月 2369.0 4842 -46.0 -1.90%

IH次月 2371.4 2066 -46.8 -1.94%

IH下季 2380.2 811 -55.2 -2.27%

IH隔季 2378.0 315 -53.2 -2.19%

IC当月 5518.2 9247 +7.0 +0.13%

IC次月 5498.0 3879 -7.2 -0.13%

IC下季 5461.0 2217 -25.4 -0.46%

IC隔季 5393.0 1356 -54.4 -1.00%

IM当月 6036.0 10687 +98.8 +1.66%

IM次月 6004.8 4606 +85.2 +1.44%

IM下季 5945.2 2763 +61.8 +1.05%

IM隔季 5847.6 1436 +12.0 +0.21%
资料来源：WIND、五矿期货研究中心



图1：大盘成交量（亿元）和点位 图2：股指期货总成交和持仓（手）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

期现成交对比
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图3：IH季月合约基差 图4：IH期限结构（各合约减去现货）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

IH持仓与基差

图5：IH成交量和持仓量（张）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图6：IF季月合约基差 图7：IF期限结构（各合约减去现货）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

IF持仓与基差

图8：IF成交量和持仓量（张）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图9：IC季月合约基差 图10：IC期限结构（各合约减去现货）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

IC持仓与基差

图11：IC成交量和持仓量（张）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图12：IM季月合约基差 图13：IM期限结构（各合约减去现货）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

IM持仓与基差

图14：IM成交量和持仓量（张）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图15：IM/IH主力比值 图16：IM/IF主力比值

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

主力合约比值

图17：IM/IC主力比值

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图18：IC/IH主力比值 图19：IC/IF主力比值

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图20：IF/IH主力比值

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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3  经济与企业盈利



图21：GDP增速（%） 图22：PMI

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

经济

2023年第三季度GDP增速4.90%。两年平均增长4.40%，较二季度的3.31%回升。

2023年11月份官方制造业PMI为49.4，较上月继续回落，处于荣枯线下方。
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图23：消费增速（%） 图24：进出口增速（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

经济

2023年10月份消费增速+7.6%。两年平均增长3.47%，较9月的+3.99%下降。

2023年11月份出口增速+0.5%，较10月的-6.4%显著回升，低基数下弹性较大。
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图25：投资增速（%） 图26：制造业、房地产、基建投资增速（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

经济

2023年10月份投资增速2.90%。两年平均增长4.34%，较9月的4.49%下降，下行速度减缓。

其中制造业投资7.94%较上月下行，基建投资7.29%较上月下行，房地产投资-9.05%较上月下行，房地产投资对整体投资增速的拖累仍然较大。
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图27：全体A股非金融上市公司营业收入（亿元） 图28：全体A股非金融上市公司经营净现金流（亿元）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

企业盈利

2023年三季度营业收入增速处于偏低水平，较二季度小幅下降。

2023年三季度经营净现金流，同比负增长，较二季度进一步转弱。



4 利率与信用环境



图29：国债利率和Shibor利率（%） 图30：3年期AA-利率（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

利率

十年期国债利率小幅下行，报2.6857%。

隔夜Shibor利率中枢下移，报1.618%，宏观流动性偏紧但边际转松。
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图31：宏观流动性DR007（%）、政策利率逆回购7天期利率（%）与逆回购投放量（亿元）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图32：中美10年债利率对比（%） 图33：中美10年债利差（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

中美利率

中美10年债利差本月大幅回升，主要是美债利率大幅回落。
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图34：中美流动性与汇率走势

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图35：M1和M2增速（%） 图36：社会融资规模（亿元）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

信用环境

10月份M1增速1.90%，低于9月份的2.10%，继续回落。M2增速10.30%，与前值持平。

10月份社融规模1.85万亿，高于去年同期。主要是政府债券发行放量。
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图37：社融及主要分项：12月移动平均 图38：长贷和短贷（亿元）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

信用环境

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

8000

10000

非标 企业债券 股票融资 政府债券 社会融资规模（右） 人民币贷款（右）

3828

-1770

707

-1053

4623

-1843

332

-512

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

企业长贷 企业短贷 居民长贷 居民短贷

2023年10月 2022年10月



5 资金面



图39：外资净买入（亿元） 图40：新成立偏股型基金份额（亿份）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

资金面（流入）

本月外资净卖出力度减弱。

本月偏股型基金发行量小幅增加。
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图41：融资余额和融资新增额（亿元） 图42：主要ETF申赎（亿份）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

资金面（流入）

本月融资继续净买入。

本月主要ETF基金份额变动不大。
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图43：股东增减持（亿元） 图44：IPO数量（个）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

资金面（流出）

本月股东净减持较少。

本月新股批文较少。
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6    估值



图45：市盈率 图46：市净率

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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市盈率（TTM）：上证50为9.65，沪深300为10.95，中证500为22.48，中证1000为38.88。

市净率（LF）：上证50为1.13，沪深300为1.20，中证500为1.64，中证1000为2.12。
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