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科技主线未散，指数高位震荡 

【策略观点】 

市场回顾 

本周以来，全球市场主线仍围绕“AI 景气交易”与“地缘油价扰

动”反复切换。海外方面，美股在科技股带动下继续偏强，纳指和

标普 500再创新高，英伟达推出面向 AI PC 的新芯片带动科技板块

走强，但美伊局势反复推升原油价格，也使市场重新担忧能源通胀

和美债收益率压力。整体看，海外风险偏好并未明显转弱，但上涨

主要集中在科技和能源，市场宽度相对一般。A 股方面，上周上证

指数回落，创业板指上涨，煤炭、公用事业、通信涨幅靠前，计算

机、军工等方向有所调整。 

短期判断 

短期看，A 股仍处在流动性充裕、科技成长主线未散、但高位波动

加大的阶段。资金仍在围绕 AI 硬件、半导体、CPO、PCB 等高景气

方向集中布局，但也带来了成交拥挤和波动放大的问题。外部扰动

仍主要来自三点：一是中东局势反复导致油价波动，进而影响全球

通胀预期；二是美股科技股继续新高后估值敏感度上升，若美债收

益率再度上行，成长股估值仍会承压；三是人民币汇率和跨境资金

预期波动可能影响外资及出口链情绪。整体来看，短期指数不宜简

单追高，更适合围绕业绩确定性较强的 AI硬件、半导体、有色资源

方向做结构性配置。 

策略建议  

期指单边可保持低仓位做多，仓位不超过 10%；顺势试多 IF 或 IC，

严格设置止损止盈，回调时分批低吸、避免追高。套利方面，建议

暂时空仓观望。期权层面，可考虑开仓卖出沪深 300/上证 50 虚值

认沽期权合约，同时做好止盈止损。 
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一、 市场行情回顾 

1.1 市场行情数据 

上周 A 股整体出现调整，沪指跌超 1%，深指略有回落，创业板指数逆势上涨。市场逐渐

转为震荡行情，量能维持在高位，日均成交额仍在三万亿元上方。煤炭以及公用事业板块涨

超 5%，通信板块涨幅靠前。计算机、综合以及国防军工等板块跌幅超过 6%。 
 

 

图表 1 指数月度涨跌幅（截止 5月 29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 4068.57  -1.08% 72742亿元 

399001.SZ 深证成指 15575.13  -0.14% 87010亿元 

399006.SZ 创业板指 4037.95  2.53% 41689亿元 

000905.SH 中证 500 8359.56  -2.53% 32112亿元 

000300.SH 沪深 300 4914.21  0.97% 44314亿元 

000852.SH 中证 1000 8637.74  -3.27% 33603亿元 

000016.SH 上证 50 2914.19  -0.08% 10473亿元 

                                                                

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 2 股指市盈率  

 

  

数据来源：WIND、国元期货 

 

图表 3 指数市盈率近十年分位点  

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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）

股指市盈率

上证综指 深证成指 上证50指数 沪深300指数 中证500指数 中证1000指数

 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） 17.29 36.08 47.30 11.23 14.52 36.35 54.05 

市盈率分位点%

（近十年） 
98.82 97.72 56.22 74.61 90.56 81.20 81.16 
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图表 4 A股行业涨跌幅 （截至 5月 29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 
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二、 股指期货数据分析 

2.1 股指期货涨跌幅 

 

上周股指期货合约全线调整，IC以及 IM跌幅较大。IM/IH处在高位。股指期货贴水幅度

有所收窄，市场情绪低位回升。 

 

 

图表 6 股指期货周涨跌幅 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

收盘价 周涨跌幅 周成交量 持仓量 基差 年化贴水率

IH当月合约 2900.60 -0.14% 20421300.00 61644 -20.48 -10.96%

IF当月合约 4847.8 1.03% 39912200.00 133075 -44.32 -14.16%
IC当月合约 8274.60 -2.57% 60017900.00 153227 -84.96 -15.88%
IM当月合约 8344.8 -3.07% 92543000.00 215444 -63.94 -11.88%
IH次月合约 2869.00 -0.38% 1271700.00 5565 -52.08 -12.74%
IF次月合约 4803 0.89% 1870100.00 7938 -89.12 -13.01%
IC次月合约 8207.60 -2.70% 3220300.00 10442 -151.96 -12.98%
IM次月合约 8270 -3.10% 4205600.00 14985 -138.74 -11.78%
IH当季合约 2855.40 -0.43% 6683100.00 42222 -65.68 -7.03%
IF当季合约 4749 0.72% 13394900.00 92380 -143.12 -9.14%
IC当季合约 8084.00 -2.92% 21840000.00 106275 -275.56 -10.30%
IM当季合约 8113 -3.29% 28323600.00 139641 -295.74 -10.99%
IH下季合约 2837.80 -0.50% 1883200.00 11211 -83.28 -5.13%
IF下季合约 4691.8 0.58% 4292800.00 29318 -200.32 -7.36%
IC下季合约 7911.80 -3.15% 6496900.00 36448 -447.76 -9.63%
IM下季合约 7904.8 -3.41% 10318200.00 65726 -503.94 -10.78%
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2.2 股指期货基差 

图表 7 上证 50股指期货基差 

 

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 
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图表 9 中证 500股指期货基差 

 

 

 

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 
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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 

 

 

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 
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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 500股指期货年化升贴水率 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货 
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图表 15 各股指点位比值 

 

 
                                                                    

数据来源：Wind、国元期货 

 

三、期权数据分析 

3.1 期权成交及持仓概况 

 

期权方面，上周期权成交量有所下降。期权持仓 PCR多数处在偏低水平，期权卖方乐观情

绪持续降温。成交额 PCR 处在高位，期权买方偏爱买入认沽期权合约。 

 

图表 16 5月 29日各期权 PCR 近一年分位点 

 

分位数 50ETF 300ETF 500ETF 
创业板

ETF 

上证 50指

数 

沪深 300

指数 

中证 1000

指数 

成交量 PCR

分位点 
15.70% 39.60% 97.70% 53.10% 92.40% 72.40% 14.40% 

持仓量 PCR

分位点 
2.60% 14.70% 33.70% 70.40% 57.70% 66.20% 13.40% 

成交额 PCR

分位点 
86.50% 66.80% 93.40% 59.00% 99.30% 73.70% 74.00% 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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3.2 期权波动率分析 

近期股指波动较大，期权加权平均隐含波波动率明显上升。当前各标的期权加权平均隐

含波动率在 17%-32%附近，整体处在中等偏高水平。近期股指出现调整，海外市场波动较大，

AI 相关板块强势走高，市场对未来波动预期有所上升。 

 

图表 17 近一年期权加权平均隐含波动率分位点   

  
50ETF 300ETF 500ETF 创业板

ETF 

上 证 50

指数 

沪市 300

指数 

中证 1000

指数 

期权加权平均隐含波动

率分位点 
67% 81% 83% 88% 47% 73% 60% 

 

 

                                                                 数据来源：Wind、国元期货 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 18 ETF期权加权平均隐含波动率走势 

 

数据来源：Wind、国元期货 
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图表 19 股指期权加权平均隐含波动率走势 

 

 

数据来源：Wind、国元期货 
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四、后市展望 

市场回顾 

本周以来，全球市场主线仍围绕“AI 景气交易”与“地缘油价扰动”反复切换。海外方面，

美股在科技股带动下继续偏强，纳指和标普 500 再创新高，英伟达推出面向 AI PC 的新芯

片带动科技板块走强，但美伊局势反复推升原油价格，也使市场重新担忧能源通胀和美债

收益率压力。整体看，海外风险偏好并未明显转弱，但上涨主要集中在科技和能源，市场宽

度相对一般。A股方面，上周上证指数回落，创业板指上涨，煤炭、公用事业、通信涨幅靠

前，计算机、军工等方向有所调整。 

短期判断 

短期看，A股仍处在流动性充裕、科技成长主线未散、但高位波动加大的阶段。资金仍在围

绕 AI硬件、半导体、CPO、PCB等高景气方向集中布局，但也带来了成交拥挤和波动放大的

问题。外部扰动仍主要来自三点：一是中东局势反复导致油价波动，进而影响全球通胀预

期；二是美股科技股继续新高后估值敏感度上升，若美债收益率再度上行，成长股估值仍会

承压；三是人民币汇率和跨境资金预期波动可能影响外资及出口链情绪。整体来看，短期指

数不宜简单追高，更适合围绕业绩确定性较强的 AI硬件、半导体、有色资源方向做结构性

配置。 

基本面与宏观 

国内基本面方面，5月官方制造业 PMI为 50.0%，较 4月回落 0.3个百分点，回到荣枯线附

近，其中生产指数仍在 51.2%的扩张区间，但新订单降至 49.9%，新出口订单为 48.6%，显

示外需和订单端边际转弱；非制造业商务活动指数回升至50.1%，其中服务业回升至50.3%，

建筑业仍在 48.8%的收缩区间。 5 月 RatingDog 中国制造业 PMI 为 51.8，虽然较 4 月的

52.2 回落，但仍连续第六个月处于扩张区间，显示中小企业和出口相关制造业韧性仍在，

不过新出口订单也出现走弱迹象。工业企业利润方面，1—4 月全国规模以上工业企业利润

同比增长 18.2%，其中计算机、通信和其他电子设备制造业利润同比增长 107.7%，反映 AI、

电子、先进制造链条仍是利润改善的重要支撑，但传统内需、地产链和部分中下游行业仍面

临需求不足与成本压力。 

策略建议  

期指单边可保持低仓位做多，仓位不超过 10%；顺势试多 IF 或 IC，严格设置止损止盈，

回调时分批低吸、避免追高。套利方面，建议暂时空仓观望。期权层面，可考虑开仓卖出沪

深 300/上证 50虚值认沽期权合约，同时做好止盈止损。 
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图表 20 期权操作建议 

数据来源：国元期货 
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