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01 宏观经济与政策环境

主要影响因素

人民币转强

经济数据反

复

市场估值

业绩驱动



人民币逆周期调节效果显现，人民币走强或将得到延续

资料来源：WIND，招商期货
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结售汇的季节性影响影响-企业刚性结售汇影响-四季度末至第二年1月人民币容易升值

资料来源：WIND，招商期货
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PMI出现反复

资料来源：WIND，招商期货
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新订单、出口订单、在手订单、采购、出厂价格、原材料购进价格转弱；产生品库存、生产经营活动预期转强

指标名称
中国:PMI:
生产

中国:PMI:
新订单

中国:PMI:新出
口订单

中国:PMI:在
手订单

中国:PMI:产成
品库存

中国:PMI:采
购量

中国:PMI:
进口

中国:PMI:出
厂价格

中国:PMI:主要原材料
购进价格

中国:PMI:原材
料库存

中国:PMI:从
业人员

中国:PMI:供货商
配送时间

中国:PMI:生产经营
活动预期

2022-01 50.90 49.30 48.40 45.80 48.00 50.20 47.20 50.90 56.40 49.10 48.90 47.60 57.50 

2022-02 50.40 50.70 49.00 45.20 47.30 50.90 48.60 54.10 60.00 48.10 49.20 48.20 58.70 

2022-03 49.50 48.80 47.20 46.10 48.90 48.70 46.90 56.70 66.10 47.30 48.60 46.50 55.70 

2022-04 44.40 42.60 41.60 46.00 50.30 43.50 42.90 54.40 64.20 46.50 47.20 37.20 53.30 

2022-05 49.70 48.20 46.20 45.00 49.30 48.40 45.10 49.50 55.80 47.90 47.60 44.10 53.90 

2022-06 52.80 50.40 49.50 44.20 48.60 51.10 49.20 46.30 52.00 48.10 48.70 51.30 55.20 

2022-07 49.80 48.50 47.40 42.60 48.00 48.90 46.90 40.10 40.40 47.90 48.60 50.10 52.00 

2022-08 49.80 49.20 48.10 43.10 45.20 49.20 47.80 44.50 44.30 48.00 48.90 49.50 52.30 

2022-09 51.50 49.80 47.00 44.10 47.30 50.20 48.10 47.10 51.30 47.60 49.00 48.70 53.40 

2022-10 49.60 48.10 47.60 43.90 48.00 49.30 47.90 48.70 53.30 47.70 48.30 47.10 52.60 

2022-11 47.80 46.40 46.70 43.40 48.10 47.10 47.10 47.40 50.70 46.70 47.40 46.70 48.90 

2022-12 44.60 43.90 44.20 43.10 46.60 44.90 43.70 49.00 51.60 47.10 44.80 40.10 51.90 

2023-01 49.80 50.90 46.10 44.50 47.20 50.40 46.70 48.70 52.20 49.60 47.70 47.60 55.60 

2023-02 56.70 54.10 52.40 49.30 50.60 53.50 51.30 51.20 54.40 49.80 50.20 52.00 57.50 

2023-03 54.60 53.60 50.40 48.90 49.50 53.50 50.90 48.60 50.90 48.30 49.70 50.80 55.50 

2023-04 50.20 48.80 47.60 46.80 49.40 49.10 48.90 44.90 46.40 47.90 48.80 50.30 54.70 

2023-05 49.60 48.30 47.20 46.10 48.90 49.00 48.60 41.60 40.80 47.60 48.40 50.50 54.10 

2023-06 50.30 48.60 46.40 45.20 46.10 48.90 47.00 43.90 45.00 47.40 48.20 50.40 53.40 

2023-07 50.20 49.50 46.30 45.40 46.30 49.50 46.80 48.60 52.40 48.20 48.10 50.50 55.10 

2023-08 51.90 50.20 46.70 45.90 47.20 50.50 48.90 52.00 56.50 48.40 48.00 51.60 55.60 

2023-09 52.70 50.50 47.80 45.30 46.70 50.70 47.60 53.50 59.40 48.50 48.10 50.80 55.50 

2023-10 50.90 49.50 46.80 44.20 48.50 49.80 47.50 47.70 52.60 48.20 48.00 50.20 55.60 

资料来源：WIND，招商期货
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国内无通胀压力，PPI拐点已现，高频数据出现反复

资料来源：WIND，招商期货

指标名称 中国:CPI:当月同比
中国:PPI:全部工业品:当月同

比

2023-01 2.10 -0.80 

2023-02 1.00 -1.40 

2023-03 0.70 -2.50 

2023-04 0.10 -3.60 

2023-05 0.20 -4.60 

2023-06 0.00 -5.40 

2023-07 -0.30 -4.40 

2023-08 0.10 -3.00 

2023-09 0.00 -2.50 

2023-10 -0.20 -2.60 
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02 股指期货策略机会

◼ 11月市场呈现内部结构分化之势，从各指数近一个月的相关性情况看，

上证50指数与中证1000指数转为负相关，小盘风格指数强大盘风格指

数弱得到加强。11月美联储、欧洲央行与英国央行先后选择不加息后，

欧美金融市场反弹凌厉，VIX指数创年内新低，外围金融市场环境较为

友好，国内依然按照自身逻辑运行，尤其是小盘风格指数经过连续4周

反弹后迎来了周度的回调，而大盘风格指数继续震荡，蓄势待发。资

金方面，北上资金与杠杆资金持续分化，其中杠杆资金为连续4周融资

净买入，在市场底部震荡且重心不断上移的过程中，投资者加杠杆意

愿持续增强；北上资金则延续净流出，但从中长期看，外资持续流入

的趋势尚未改变，北上资金在沪股通与深股通之间有所分化，并率先

从沪股通转为净流入，12月临近，随着人民币走强，有利于外资流入

国内低估市场与板块。基差方面，IM、IC、IF与IH基差波动剧烈，且

大小盘风格指数出现分化，其中中小盘风格指数IC与IM近月合约均为

贴水，中小盘风格指数继续表现出阿尔法属性，另一方面，IF与IH4个

期限的期货均处于升水状态，市场对大盘风格的预期较为积极。整体

上看，市场情绪有所反复，缩量反弹与缩量回调使得市场短期走势较

为震荡，然而自10月23日以来市场重心震荡上移的节奏尚未改变。

资料来源：WIND，招商期货

截至20231127
（2023年）涨跌

幅 （月）涨跌幅 

上证指数 -1.86% 0.43%
深证成指 -11.17% -0.79%
创业板指 -17.92% -2.14%
科创50 -9.57% -0.73%
上证50 -10.04% -1.69%

沪深300 -9.29% -1.70%
中证500 -5.08% 0.69%

中证1000 -2.71% 2.38%
深证100指数 -15.00% -2.21%

上证指数 深证成指 创业板综 科创50 上证50 沪深300 中证500 中证1000

上证指数 1 0.889 0.959 0.812 0.238 0.585 0.972 0.954

深证成指 0.889 1 0.93 0.937 0.475 0.838 0.909 0.821

创业板综 0.959 0.93 1 0.901 0.193 0.602 0.977 0.961

科创50 0.812 0.937 0.901 1 0.367 0.759 0.856 0.78

上证50 0.238 0.475 0.193 0.367 1 0.86 0.131 -0.025

沪深300 0.585 0.838 0.602 0.759 0.86 1 0.555 0.395

中证500 0.972 0.909 0.977 0.856 0.131 0.555 1 0.977

中证1000 0.954 0.821 0.961 0.78 -0.025 0.395 0.977 1



估值方面，目前上证50指数PE为9.76，沪深300指数PE为11.07，中证
500指数PE为22.46，中证1000指数PE为38.73，分别处于历史38.55

分位水平、历史15.85分位水平、历史21.33分位水平以及历史45.59分
位水平。从近5年各指数风险溢价上看，上证50与沪深300分别处于
76%与96%分位水平，风险溢价率分别为7.56%与6.35%。整体上看，
IF估值依然处于价值区间，性价比较优，值得逢低配置。

资料来源：WIND，招商期货
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当前分位点

上证50 76.0%

沪深300 96.0%

中证500 55.0%

中证1000 70.0%

创业板指 99.0%

深证100 95.0%

科创50 70.0%
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资料来源：WIND，招商期货
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资料来源：WIND，招商期货

营业收入(同比增长率)
[单位] %

归属母公司股东的净利润(同比增长率)
[单位] %

时间 中证500 沪深300 上证50 中证1000 中证500 沪深300 上证50 中证1000

2020/03/31 -11.4978 -7.1894 -7.2429 -13.7811 -34.593 -18.9661 -15.461 -59.966

2020/06/30 -3.4425 -2.6759 -6.0785 -3.7495 -26.8472 -17.7348 -21.695 -27.7162

2020/09/30 0.9293 -0.0643 -4.4618 1.1182 -2.6351 -8.0216 -10.717 -15.3711

2020/12/31 5.1632 1.5909 -4.5538 4.5961 -2.5054 0.1895 -3.5259 -10.9448

2021/03/31 42.332 24.1182 16.388 44.8801 112.701 36.1344 43.3366 141.2056

2021/06/30 38.9637 21.7351 16.897 33.3127 62.1131 32.3407 38.5211 50.0243

2021/09/30 33.2535 18.9183 16.312 26.9732 43.4137 18.8901 19.7233 31.4073

2021/12/31 24.9186 16.6489 16.036 18.3016 17.0711 13.1421 16.3839 33.8521

2022/03/31 9.8391 11.5141 12.876 3.3266 0.1419 2.6301 1.5329 1.0414

2022/06/30 3.8144 9.8361 12.922 2.496 -19.3988 3.3536 6.5465 -5.3748

2022/09/30 2.6423 9.2036 11.827 2.7883 -21.9615 3.0606 5.623 -5.4034

2022/12/31 2.4491 8.2977 9.3672 2.5883 -23.7533 2.0542 4.7391 -17.0215

2023/03/31 2.7951 4.828 1.8713 3.756 -8.1074 6.7658 1.2957 -14.32

2023/06/30 1.8268 3.6539 -0.3883 0.4798 -14.2324 -0.0975 -6.121 -22.2513

2023/09/30 1.5848 3.0002 -0.2958 0.9028 -7.4323 0.0336 -5.944 -17.7394
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截至2023年11月24日，今年融资净买入额1,463亿元，并连续3个月融资净买入，投资者整体保持融资净买入，在市场底部震荡且重
心不断上移的过程中，投资者加杠杆意愿持续增强。 

资料来源：WIND，招商期货
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北上资金今年以来净流入500.25亿元，开通以来累计净流入17,746.22

亿元，维持在历史高位。从中长期看，外资持续流入的趋势尚未改变，
北上资金在沪股通与深股通之间有所分化，并率先从沪股通转为净流
入，12月临近，随着人民币走强，有利于外资流入国内低估市场与板
块。

资料来源：WIND，招商期货
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成交方面，市场情绪有所反复。缩量反弹与缩量回调使得市场短期走势较为震荡，然而自10月23日以来市场重心震荡上移
的节奏尚未改变。

资料来源：WIND，招商期货
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基差方面，IM、IC、IF与IH12月合约基差分别为34.41、19.62、
-4.39与-4.78点，周中基差波动剧烈，且大小盘风格指数出现分
化，其中中小盘风格指数IC与IM近月合约均为贴水，中小盘风格
指数表现出阿尔法属性，另一方面，IF与IH4个期限的期货均处
于升水状态，市场对大盘风格的预期较为积极。

资料来源：WIND，招商期货
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从上证50指数与中证500指数比值可以看出，该比值目前为0.4292，沪深300指数与中证1000指数比值目前为
0.5785，大小盘风格指数经过近2个月的分化后，短期有转为平衡的迹象。

资料来源：WIND，招商期货
资料来源：WIND，招商期货
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03 股指期权策略机会

金融期权2023年运行情况

资料来源：WIND，招商期货
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金融期权2023年运行情况

资料来源：WIND，招商期货
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金融期权2023年运行情况

资料来源：WIND，招商期货
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03 股指期权策略机会

金融期权11月运行情况，持仓PCR低位徘徊

资料来源：WIND，招商期货
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资料来源：WIND，招商期货
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各品种持仓PCR低位徘徊，标的资产大概率为年内低位。

资料来源：WIND，招商期货
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金融期权11月运行情况-隐含波动率再度走低

资料来源：WIND，招商期货

上证50ETF 上证50股指

当月 下月 当季 下季 HV20 HV40 HV60 HV120 当月 下月 当季 下季 HV20 HV40 HV60 HV120

90分位 20.21 20.37 20.63 21.16 32.43 32.06 32.31 36.18 18.90 18.77 18.59 31.56 19.14 19.29 31.76 30.04 

75分位 19.33 19.51 19.81 20.38 24.53 24.99 24.25 23.90 17.44 17.43 17.81 24.20 18.37 18.45 24.74 24.81 

50分位 17.19 17.44 17.76 18.19 16.76 17.45 18.46 19.68 16.69 16.70 16.58 16.67 17.68 17.76 16.95 17.32 

25分位 15.66 15.85 15.92 16.06 13.19 13.81 14.09 15.10 15.27 15.29 15.39 13.18 15.49 15.50 13.23 13.63 

10分位 14.33 14.61 14.89 15.29 10.64 11.74 11.58 11.71 14.83 15.00 15.06 10.78 15.21 15.21 10.77 11.64 

当前波动
率 13.31 13.62 13.91 14.43 8.79 13.15 12.58 14.01 14.02 14.31 14.36 8.78 14.99 14.91 11.89 12.60 

当前分位
1.00 1.00 1.00 0.20 5.40 20.60 15.40 18.30 1.30 1.30 0.40 5.70 1.40 2.80 16.30 16.70 
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金融期权11月运行情况-隐含波动率再度走低

资料来源：WIND，招商期货

300ETF（沪） 300ETF（深）

当月 下月 当季 下季 HV20 HV40 HV60 HV120 当月 下月 当季 下季 HV20 HV40 HV60 HV120

90分位 20.18 20.27 20.57 21.16 33.92 32.80 32.42 32.74 20.33 20.37 20.68 21.29 33.75 32.42 32.93 32.67 

75分位 18.69 19.26 19.65 20.33 24.00 25.30 24.94 24.71 18.99 19.25 19.62 20.39 23.91 25.20 25.15 24.25 

50分位 16.58 16.95 17.10 17.43 16.41 16.93 18.30 19.86 16.82 17.08 17.21 17.34 16.47 16.79 18.10 19.55 

25分位 14.49 14.90 15.15 15.64 12.82 13.26 13.54 14.41 14.72 15.00 15.29 15.70 12.72 13.24 13.62 14.41 

10分位 13.61 13.94 14.08 14.49 10.69 11.43 11.71 11.83 13.74 13.93 14.10 14.51 10.08 11.07 11.21 11.17 

当前波动率 13.60 13.46 13.73 14.35 9.59 12.62 12.20 13.49 13.41 13.42 13.79 14.47 9.67 12.71 12.24 13.48 

当前分位 9.80 4.00 3.20 5.80 6.10 18.30 15.10 18.30 6.10 1.30 4.80 8.00 8.10 20.80 15.70 18.70 
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资料来源：WIND，招商期货

500ETF（沪） 500ETF（深）

1M 2M 3M 6M HV20 HV40 HV60 HV120 1M 2M 3M 6M HV20 HV40 HV60 HV120

90分位 20.10 20.36 20.99 41.23 41.69 40.37 43.91 20.07 19.98 20.27 21.02 36.93 37.24 35.79 35.79 26.87 

75分位 17.02 17.07 17.36 27.79 28.35 29.00 28.73 16.81 16.73 16.78 17.09 25.64 26.30 26.54 26.54 22.91 

50分位 15.43 15.52 15.48 17.93 18.26 18.63 19.65 14.94 15.15 15.10 15.37 17.73 18.00 18.80 18.80 20.21 

25分位 13.66 13.79 14.19 14.07 14.26 14.76 14.91 13.41 13.49 13.59 13.82 13.95 14.18 14.85 14.85 18.09 

10分位 12.94 13.00 13.47 11.18 11.18 11.94 12.72 12.84 12.81 12.83 13.19 10.95 10.92 12.24 12.24 17.40 

当前波动率 13.24 13.37 13.77 11.83 12.05 14.49 14.35 13.22 13.38 13.31 13.42 11.77 11.52 14.32 14.32 17.01 

当前分位 15.70 16.70 17.40 13.80 14.70 22.80 19.60 20.60 21.60 19.90 16.00 15.00 13.00 22.30 22.30 5.20 

金融期权11月运行情况-隐含波动率再度走低
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资料来源：WIND，招商期货

深证100ETF 创业板ETF

1M 2M 3M 6M HV20 HV40 HV60 HV120 1M 2M 3M 6M HV20 HV40 HV60 HV120

90分位 19.75 19.76 20.08 39.36 39.71 41.29 41.29 18.56 26.67 26.82 27.23 46.01 46.01 45.94 45.94 19.81 

75分位 18.53 18.54 19.25 29.18 29.54 29.77 29.77 17.56 23.18 23.49 23.68 34.16 34.16 33.03 33.03 18.51 

50分位 16.96 17.30 17.37 20.20 20.57 22.70 22.70 16.37 20.20 20.18 20.75 24.82 24.82 26.81 26.81 16.97 

25分位 16.14 16.40 16.54 15.85 15.89 16.45 16.45 14.81 18.39 18.58 18.96 18.26 18.26 19.38 19.38 15.97 

10分位 15.65 15.63 15.94 13.46 13.33 14.55 14.55 14.22 17.68 17.83 18.17 15.14 15.14 16.85 16.85 15.40 

当前波动率 15.75 16.03 16.55 15.52 12.19 15.69 15.69 13.45 14.02 14.31 14.36 8.78 14.99 14.91 11.89 12.60 

当前分位 13.80 18.60 25.10 22.60 6.10 20.10 20.10 1.70 1.30 1.30 0.40 5.70 1.40 2.80 16.30 16.70 

金融期权11月运行情况-隐含波动率再度走低
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资料来源：WIND，招商期货

沪深300股指 中证1000股指

1M 2M 3M 6M 9M 1Y HV20 HV40 HV60 HV120 1M 2M 3M 6M 9M 1Y HV20 HV40 HV60
HV12

0

90分位 20.41 20.49 20.82 21.69 21.91 21.97 32.51 30.58 30.95 31.70 22.83 23.05 23.30 23.66 23.71 23.80 40.72 38.84 38.84 20.09 

75分位 18.95 19.51 19.91 20.70 21.25 21.28 23.70 25.23 24.67 24.18 19.85 20.55 21.15 22.16 22.54 22.63 28.08 28.59 28.59 17.05 

50分位 16.62 16.99 17.04 17.21 17.50 17.64 16.49 17.03 18.15 19.72 16.13 16.40 16.49 16.79 16.89 17.47 21.00 21.69 21.69 15.10 

25分位 14.60 15.07 15.16 15.53 15.74 15.73 12.92 13.33 13.63 14.57 14.37 14.54 14.58 14.51 14.61 14.62 16.13 17.85 17.85 13.41 

10分位 13.67 14.27 14.53 14.68 14.72 14.72 10.09 10.97 10.91 11.04 13.42 13.71 13.63 13.80 14.03 14.23 12.94 14.56 14.56 12.75 

当前波动
率 13.49 13.92 14.34 14.92 15.12 15.11 9.76 12.43 12.22 13.67 14.11 14.53 14.60 14.51 14.39 14.32 16.12 17.41 17.41 13.18 

当前分位 6.10 3.40 8.00 15.50 17.60 19.50 9.00 19.00 15.20 18.20 21.10 24.50 25.70 25.10 19.00 14.40 24.90 23.00 23.00 19.50 

金融期权11月运行情况-隐含波动率再度走低



资料来源：WIND，招商期货

华夏科创50ETF 易方达科创50ETF

当月 下月 当季 下季 HV20 HV40 HV60 HV120 当月 下月 当季 下季 HV20 HV40 HV60 HV120

90分位 26.02 25.42 24.64 23.91 31.20 34.64 73.62 73.62 26.26 25.20 24.70 23.94 31.64 34.66 32.15 71.57 

75分位 23.32 22.69 22.46 22.68 28.30 27.10 29.63 29.63 22.85 22.46 22.71 22.77 27.67 26.95 27.84 29.79 

50分位 20.30 20.60 20.96 21.36 22.48 23.80 24.98 24.98 20.36 20.51 20.87 21.20 22.18 23.28 22.71 24.49 

25分位 18.97 19.49 19.90 20.40 18.61 19.58 21.60 21.60 19.17 19.46 19.82 20.21 18.70 19.51 19.11 21.32 

10分位 18.40 18.65 18.73 18.84 15.78 17.24 20.90 20.90 18.42 18.52 18.65 18.68 15.70 17.29 16.13 20.58 

17.71 18.63 20.50 16.29 17.54 19.04 19.04 17.25 16.98 18.27 20.25 16.84 18.37 10.65 19.04 10.65 

当前分
位

3.40 0.80 7.70 28.40 11.10 13.70 0.10 0.10 0.00 0.00 4.30 26.70 15.50 19.10 0.10 0.10 

金融期权11月运行情况-隐含波动率再度走低

03 股指期权策略机会



04 后市策略配置

◼ 当下市场主要的影响因素集中在以下几个方面：

◼ 1、人民币持续升值情况。

◼ 2、北向资金转为净流入情况。

◼ 3、银行、地产板块修正情况以及北交所与其他指数的跷跷板能否改变。

◼ 4、建立具有中国特色的估值体系的政策方向依然是当前金融市场的重要方向以及配置重点。

◼ 股指期货：做多IF、IC、IM、IH

◼ 风险提示：经济数据出现反复



04 后市策略配置

◼ 方向性策略：

◼ 1、DELTA为正。

（1）实值认购期权-上证50股指期权、沪深300股指期权、中证1000股指期权

（2）牛市价差组合-上证50股指期权、沪深300股指期权、中证1000股指期权

◼ 2、波动率策略

做多波动率策略机会或再度来临

◼ 风险提示：经济数据出现反复

◼ 当下市场主要的影响因素集中在以下几个方面：

◼ 1、人民币持续升值情况。

◼ 2、北向资金转为净流入情况。

◼ 3、银行、地产板块修正情况以及北交所与其他指数的跷跷板能否改变。

◼ 4、建立具有中国特色的估值体系的政策方向依然是当前金融市场的重要方向以及配置重点。
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