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风险偏好回暖，科技主线回归 

【策略观点】 

市场回顾 

海外方面。上周科技股大幅波动后，美股在芯片、AI算力和大型科

技股带动下明显反弹，纳指和标普 500重新走强，显示资金对 AI产

业链中长期景气仍有较强认可。与此同时，中东局势出现阶段性缓

和迹象，原油价格明显回落，布伦特原油从前期高位区间下行至 83

美元/桶附近，缓解了市场对能源通胀和美债收益率上行的担忧。A

股方面，市场在前期科技成长集中调整后快速修复。6月 15日三大

指数集体走强，创业板指和科创 50指数涨幅居前，显示市场风险偏

好并未明显退潮。 结构上，AI硬件方向成为反弹核心，PCB、CPO、

MLCC、半导体芯片、算力硬件等板块集体走强，有色金属和大金融

盘中亦有活跃表现；而煤炭等前期防御和高股息方向相对偏弱。 

短期判断 

短期看，A 股核心矛盾仍是流动性充裕、风险偏好较强与部分成长

方向估值偏高、交易拥挤之间的拉扯。一方面，海外 AI产业趋势延

续、国内科技自主可控逻辑强化，叠加市场成交维持高位，AI硬件、

半导体、PCB、CPO、存储、先进封装等方向仍具备较强赚钱效应；

另一方面，部分热门赛道短期涨幅较大，资金博弈加剧后，盘中分

歧、冲高回落和高低切换可能更加频繁。因此，短期指数大概率仍

以高位震荡为主，结构性机会强于指数机会。  

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，当前指数不确定性较大，建议暂时空仓

观察为主。 

 

 

 

 

 

 

 

投资咨询业务资格： 

京证监许可【2012】76

号 

 

 

王兆玮 

电话：010-84555101 

邮 箱 

wangzhaowei@guoyuan

qh.com 

期货从业资格号  

F03113608 

投资咨询资格号 

Z0022231 

 

 

 



股指周报 

【目 录】 

一、 市场行情回顾 ...................................................................................................................................................................... 1 

1.1 市场行情数据 ........................................................................................................................................................................... 1 

二、 股指期货数据分析 ............................................................................................................................................................ 4 

2.1 股指期货涨跌幅 .............................................................................................................................................................. 4 

2.2 股指期货基差 .................................................................................................................................................................. 5 

2.3股指期货基差年化升贴水率 ....................................................................................................................................... 7 

三、期权数据分析 ........................................................................................................................................................................... 9 

3.1 期权成交及持仓概况 .................................................................................................................................................... 9 

 

 

 

 



股指周报 

 第 1 页 共 15 页 

一、 市场行情回顾 

1.1 市场行情数据 

上周 A股整体震荡走低，沪指微涨 0.09%，深指跌超 2%，创业板指大跌 3.22%。本周一股

指则全线反弹，沪指涨近 4100点。有色以及银行板块逆势涨超 1%；通信、汽车以及电力设备

等板块则跌超 3%。 
 

 

图表 1 指数月度涨跌幅（截止 6月 12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 4031.51  0.09% 63904亿元 

399001.SZ 深证成指 14963.41  -2.29% 74289亿元 

399006.SZ 创业板指 3830.35  -3.22% 35471亿元 

000905.SH 中证 500 8106.20  -1.76% 27596亿元 

000300.SH 沪深 300 4722.41  -0.82% 36944亿元 

000852.SH 中证 1000 8159.45  -1.66% 30824亿元 

000016.SH 上证 50 2845.92  0.87% 8488亿元 

                                                                

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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 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） 17.21 35.24 45.66 11.33 14.42 35.50 53.61 

市盈率分位点%

（近十年） 
98.41 96.89 54.10 76.52 88.77 80.61 80.77 
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图表 4 A股行业涨跌幅 （截至 6月 12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 

 

上周股指期货合约多数走低，IC以及 IM跌幅较大。IM/IH仍处在高位。股指期货贴水幅

度有所收窄，市场情绪有所回暖。 

 

 

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 2897.20 1.69% 17995800.00 43628 6.40 9.23%

IF当月合约 4769.8 -0.34% 37117300.00 83327 -7.52 -6.56%
IC当月合约 8117.20 -1.04% 51829700.00 104498 11.00 5.65%
IM当月合约 8196.8 -1.23% 81140100.00 137607 -6.00 -3.05%
IH次月合约 2867.60 1.63% 2059900.00 13868 -23.20 -8.02%
IF次月合约 4727 -0.43% 3854800.00 23351 -50.32 -10.53%
IC次月合约 8051.20 -1.03% 4880700.00 28362 -55.00 -6.79%
IM次月合约 8122.8 -1.17% 7300200.00 40710 -80.00 -9.75%
IH当季合约 2852.00 1.69% 7861200.00 49809 -38.80 -4.79%
IF当季合约 4671.8 -0.42% 16918000.00 118395 -105.52 -7.89%
IC当季合约 7927.60 -1.12% 25475200.00 129676 -178.60 -7.87%
IM当季合约 7958.6 -1.30% 36374300.00 167732 -244.20 -10.63%
IH下季合约 2832.80 1.72% 2235800.00 15613 -58.00 -3.89%
IF下季合约 4607.4 -0.44% 5026900.00 40379 -169.92 -6.89%
IC下季合约 7749.00 -1.16% 7426600.00 48119 -357.20 -8.54%
IM下季合约 7735 -1.35% 11546700.00 82837 -467.80 -11.05%
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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 

 

 

-3.5

-3

-2.5

-2

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

上证50股指期货基差

IH当月合约 IH下月合约 IH当季合约 IH下季合约

-5

-4.5

-4

-3.5

-3

-2.5

-2

-1.5

-1

-0.5

0

沪深300股指期货基差

IF当月合约 IF下月合约 IF当季合约 IF下季合约



股指周报 

 第 6 页 共 15 页 

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，上周期权成交量保持稳定。期权持仓 PCR多数处在偏低水平，期权卖方情绪当

前偏谨慎。成交额 PCR处在中等水平，期权买方无明显偏好。 

 

图表 16 6月 15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 
6.50% 24.20% 21.30% 54.00% 39.60% 25.90% 7.80% 

持仓量 PCR

分位点 
8.50% 15.40% 39.30% 53.10% 49.10% 53.40% 12.10% 

成交额 PCR

分位点 
19.30% 46.80% 49.10% 67.50% 40.00% 51.10% 52.10% 

 

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有所上升。当前各标的期权加权平均隐

含波动率在 17%-34%附近，整体处在中等偏高水平。近期股指出现调整再大幅反弹，海外市场

波动较大，市场对未来波动预期处在较高水平。 

 

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 

0.12

10.12

20.12

30.12

40.12

50.12

60.12

70.12

80.12

2
02
3/
7/
5

2
02
3/
8/
5

2
02
3/
9/
5

2
02
3/
10
/5

2
02
3/
11
/5

2
02
3/
12
/5

2
02
4/
1/
5

2
02
4/
2/
5

2
02
4/
3/
5

2
02
4/
4/
5

2
02
4/
5/
5

2
02
4/
6/
5

2
02
4/
7/
5

2
02
4/
8/
5

2
02
4/
9/
5

2
02
4/
10
/5

2
02
4/
11
/5

2
02
4/
12
/5

2
02
5/
1/
5

2
02
5/
2/
5

2
02
5/
3/
5

2
02
5/
4/
5

2
02
5/
5/
5

2
02
5/
6/
5

2
02
5/
7/
5

2
02
5/
8/
5

2
02
5/
9/
5

2
02
5/
10
/5

2
02
5/
11
/5

2
02
5/
12
/5

2
02
6/
1/
5

2
02
6/
2/
5

2
02
6/
3/
5

2
02
6/
4/
5

2
02
6/
5/
5

2
02
6/
6/
5

% ETF期权IV走势

50ETF期权IV 300ETF期权IV 500ETF期权IV 创业板ETF期权IV



股指周报 

 第 11 页 共 15 页 

 

 

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 

海外方面。上周科技股大幅波动后，美股在芯片、AI 算力和大型科技股带动下明显反弹，

纳指和标普 500重新走强，显示资金对 AI产业链中长期景气仍有较强认可。与此同时，中

东局势出现阶段性缓和迹象，原油价格明显回落，布伦特原油从前期高位区间下行至 83美

元/桶附近，缓解了市场对能源通胀和美债收益率上行的担忧。A 股方面，市场在前期科技

成长集中调整后快速修复。6 月 15 日三大指数集体走强，创业板指和科创 50 指数涨幅居

前，显示市场风险偏好并未明显退潮。 结构上，AI硬件方向成为反弹核心，PCB、CPO、MLCC、

半导体芯片、算力硬件等板块集体走强，有色金属和大金融盘中亦有活跃表现；而煤炭等前

期防御和高股息方向相对偏弱。 

短期判断 

短期看，A股核心矛盾仍是流动性充裕、风险偏好较强与部分成长方向估值偏高、交易拥挤

之间的拉扯。一方面，海外 AI产业趋势延续、国内科技自主可控逻辑强化，叠加市场成交

维持高位，AI 硬件、半导体、PCB、CPO、存储、先进封装等方向仍具备较强赚钱效应；另

一方面，部分热门赛道短期涨幅较大，资金博弈加剧后，盘中分歧、冲高回落和高低切换可

能更加频繁。因此，短期指数大概率仍以高位震荡为主，结构性机会强于指数机会。操作上

不宜简单追高，更适合在主线内部做精选配置，重点关注订单确定性较强、业绩兑现能力较

好、估值仍具备性价比的细分方向。配置层面，可继续围绕 AI 硬件、PCB、CPO、半导体、

存储、先进封装以及部分业绩改善明确的先进制造方向逢回调布局。  

基本面与宏观 

国内基本面方面，最新 5 月经济数据显示，经济运行总体保持平稳，但结构上仍呈现“生

产强、需求弱、投资拖累”的特征。生产端仍具韧性，5 月规模以上工业增加值同比增长

4.5%，较 4 月有所加快，其中装备制造业和高技术制造业分别增长 9.5%和 15.1%，显示先

进制造和新质生产力仍是经济的重要支撑；服务业生产指数同比增长 4.4%，现代服务业维

持较快增长。需求端相对偏弱，5 月社会消费品零售总额同比下降 0.6%，商品零售和餐饮

收入表现均不强，反映居民消费修复动能仍不稳。投资方面，1—5 月固定资产投资同比下

降 4.1%，房地产开发投资下降 16.2%，新建商品房销售面积和销售额继续下滑，地产链仍

是拖累内需和投资修复的主要因素；不过，高技术产业投资保持增长，计算机及办公设备制

造、航空航天设备制造、信息服务业等方向增速较快，说明政策支持和产业升级仍在提供结

构性支撑。 

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，当前指数不确定性

较大，建议暂时空仓观察为主。 
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图表 20 期权操作建议 

数据来源：国元期货 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

标的 
标的期权隐含波动

率是否合理 

标的期权

未来短期
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近期潜在重大事件影响 期权投资建议 

50ETF 合理 区间震荡 

     中东局势演变 

空仓 

300ETF 合理 区间震荡 空仓 

500ETF 合理 区间震荡 空仓 

创业板 ETF 合理 区间震荡 空仓 

上证 50指数 合理 区间震荡 空仓 

沪深 300指数 合理 区间震荡 空仓 

中证 1000指数 合理 区间震荡 空仓 
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疑，本报告所载的观点并不代表国元期货立场。   

本报告所载全部内容仅作参考之用，不构成对任何人的投资、法律、会计或税务的操作建议，国元

期货不对因使用本报告而做出的操作建议做出任何担保，不对因使用本报告而造成的损失承担任何责

任。交易者根据本报告作出的任何投资决策与国元期货及研究人员无关，且国元期货不因接收人收到此

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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