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底部渐明、修复在途 

【策略观点】 

上周 A股随中选落地与稳市政策加码震荡反弹，其中科创 50、中

证 1000 领涨，小盘成长弹性凸显；股指期货随现指反弹，IC、IM 强

于 IF、IH，前四日收敛、周五走阔。 

目前来看，中期已进入底部区域的构筑阶段，主要基于两方面：

一是稳市政策组合密集落地，政策底已逐渐夯实；二是 ETF资金 9月

底开始连续净流入，显示资金托底仍在持续，政策效应与盈利兑现仍

待验证，配置性价比逐步显现。短期来看，预计股指阶段性低点或已

确认，但反弹持续性有待观察，主要取决于成交量能否稳定在 1.8万

亿元以上及融资余额能否止跌，分歧点在于美国“AI监管担忧”是短

期情绪冲击还是 AI 叙事转向，预计 IH、IF 安全边际更厚，IM/IC 波

动率更大一些。后市重点关注 12 月美联储议息与中央经济工作会议

两个窗口。 

策略建议：A 股行业上，建议攻守兼备、以超跌修复为主线：一

是科技自主可控与国产算力作为进攻主线；二是电网设备、储能与创

新药；三是红利与高现金流底仓，适度配置黄金。股指期货：单边方

面，IF、IH 相对稳健，IC、IM 弹性更大需控仓位。套利方面，IM 季

月贴水较深，建议关注 IM 季月与现货 ETF 的期现套利机会。跨品种

方面，IC、IM 对 IF、IH 比价已明显走强，建议等待比价回落后的均

值回归机会。 
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一、 市场行情回顾 

上周 A 股在美国中期选举落地与稳市政策加码下震荡反弹，小盘成长涨幅明显大于大盘

价值。股票型 ETF 净申购近 1955 亿元、宽基 ETF 单周净流入超 2000 亿元；日均成交额回升

至 1.87万亿元，两融余额降至 2.31万亿元、连续四周收缩。 

估值方面，沪深 300市盈率 13.52倍、近十年 69.03%分位；创业板指 27.95 倍、分位仅

6.73%，仍处历史偏低区间。 

 

图表 1 A股主要指数周度涨跌幅（截至 11月 6日） 

 

证券代码 证券名称 收盘价 周涨跌幅（%）  成交额（亿元） 

000001.SH 上证指数 3649.18  1.39% 43639 亿元 

399001.SZ 深证成指 11175.78  3.16% 49367 亿元 

399006.SZ 创业板指 2465.23  2.14% 24775 亿元 

000905.SH 中证 500 6597.35  5.28% 16451 亿元 

000300.SH 沪深 300 4054.28  1.73% 27801 亿元 

000852.SH 中证 1000 6505.35  5.59% 18289 亿元 

000016.SH 上证 50 2787.41  1.65% 8133 亿元 

                                                                数据来源：WIND、国元期货 

 

图表 2 股指市盈率  

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 3 指数市盈率近十年分位点  

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

图表 4 A股行业周度涨跌幅 （截至 11月 6日） 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

图表 5 两市融资融券余额  

 

数据来源：WIND、国元期货 

 
上证综

指 

深证成

指 

创业板

指数 

上证 50

指数 

沪深 300

指数 

中证 500

指数 

中证 1000

指数 

市盈率（TTM） 16.01 25.09 27.95 11.70 13.52 27.91 38.73 

市盈率分位点%

（近十年） 
80.73 32.76 6.73 86.00 69.03 55.14 48.37 
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二、 股指期货数据分析 

2.1 股指期货行情分析 

 

上周股指期货随现指反弹，IM、IC涨幅强于 IF、IH；前四日贴水整体收敛、IF与 IH脱

离历史极低位，周五再度走阔，IC、IM季月年化贴水仍近-7%。 

图表 6 股指期货上周行情 

 

数据来源：Wind、国元期货  

2.2 股指期货基差 

 

图表 7 上证 50股指期货基差 
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数据来源：Wind、国元期货  

  

图表 8  沪深 300股指期货基差 

 

                                                                数据来源：Wind、国元期货 

 

图表 9 中证 500股指期货基差 
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数据来源：Wind、国元期货 

图表 10 中证 1000股指期货基差 

 

数据来源：Wind、国元期货 

2.3 股指期货基差年化升贴水率 

图表 11 上证 50股指期货年化升贴水 

 

数据来源：Wind、国元期货 
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图表 12 沪深 300股指期货年化升贴水率 

 

数据来源：Wind、国元期货 

图表 13 中证 500股指期货年化升贴水率 

 
数据来源：Wind、国元期货 

 

图表 14 中证 1000股指期货年化升贴水率 

 

数据来源：Wind、国元期货 
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三、后市展望  

3.1 宏观与基本面分析 

国外方面，11月 3日美国中期选举落地，民主党横扫参众两院，但未达推翻否决所需三

分之二多数，市场转向交易财政扩张受限与 AI监管趋严。美股科技股大幅调整，费城半导体

指数单周跌约 12%；10 月非农新增 16.5 万人、远超预期，失业率回落至 4.1%。10 年期美债

收益率回落至 4.86%、美元指数回升至 102.3。 

国内方面，11 月 3 日开展 1000 亿元互换便利操作；11 月 4 日起股票回购增持再贷款利

率由 1.25%降至 1%并转为长期制度；11月 6日国常会明确“完善资本市场稳市机制”。10月

制造业 PMI回落至 49.3%、重回收缩区间，需求修复仍不稳固。 

整体来看，国内经济呈“外需强、内需弱”K型格局，政策底已明确、稳市转向制度性安

排，关键在政策效应向信用与盈利的传导。 

3.2 后市研判 

本轮调整的症结在于海外 AI叙事松动与美债利率高企对全球风险偏好的压制，而非国内

基本面恶化。随着美国中期选举落地、稳市政策密集出台，宽基 ETF 连续多周大额净流入、

单周规模创 10月以来新高，股指出现超跌反弹。 

目前来看，中期已进入底部区域的构筑阶段，主要基于两方面：一是稳市政策组合密集

落地，政策底已逐渐夯实；二是 ETF 资金 9 月底开始连续净流入，显示资金托底仍在持续，

政策效应与盈利兑现仍待验证，配置性价比逐步显现。短期来看，预计股指阶段性低点或已

确认，但反弹持续性有待观察，主要取决于成交量能否稳定在 1.8 万亿元以上及融资余额能

否止跌，分歧点在于美国“AI监管担忧”是短期情绪冲击还是 AI叙事转向，预计 IH、IF安

全边际更厚，IM/IC波动率更大一些。后市重点关注 12月美联储议息与中央经济工作会议两

个窗口。 

 

3.3 策略建议 

A股行业上，建议攻守兼备、以超跌修复为主线均衡布局：一是科技自主可控与国产算力

作为进攻主线，关注半导体设备与材料、存储及 AI 应用；二是政策与产业共振的低位方向，

关注电网设备与储能、电力设备（光伏）、军工与创新药；三是红利与高现金流资产作为底

仓，关注银行、公用事业（水电核电）。 

股指期货：单边方面，IF、IH相对稳健，IC、IM 弹性更大需控仓位。套利方面，IM季月

贴水较深，建议关注 IM季月与现货 ETF的期现套利机会。跨品种方面，IC、IM对 IF、IH 比
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价已明显走强，建议等待比价回落后的均值回归机会。 

 

风险提示：1）美联储 12 月加息落地后美债利率再度上行；2）美国 AI 监管趋严，海外

算力链调整向国内传导。 
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报告而视其为客户，请交易者务必独立进行投资决策。 
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