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市场分歧加剧，科技主线未散 

【策略观点】 

市场回顾 

海外方面，上半年海外权益市场整体偏强，美股在 AI产业趋势和企

业盈利预期支撑下继续上行，但 6月以来高位波动有所加大。结构

上，AI资本开支仍是核心交易线索，半导体、算力基础设施、数据

中心电力配套等方向表现突出。A 股方面，上半年市场呈现震荡上

行、结构分化明显的特征，成长风格明显强于传统蓝筹。半导体、

光学光电子、军工电子、通信设备等科技成长方向领涨，银行、煤

炭、保险等高股息和传统周期板块相对偏弱。整体看，上半年 A股

并非普涨行情，而是围绕“AI 硬件、半导体、自主可控、新质生产

力”展开的结构性行情。 

下半年展望 

展望下半年，A 股市场有望延续结构性行情，但指数层面进一步上

行仍需要基本面和企业盈利改善的配合。科技成长方向仍将是市场

关注主线，PCB、CPO、半导体设备、存储、先进封装、液冷服务器、

AI终端等方向仍具备产业趋势支撑。不过，经过上半年明显上涨后，

部分细分板块估值和交易拥挤度已有所抬升，后续行情可能从单纯

的主题驱动，逐步转向业绩兑现和订单验证。配置上，下半年更适

合围绕主线内部做精选。重点关注订单确定性较强、盈利改善较明

确的 AI 硬件链条，以及受益于政策支持和国产替代加速的高端制

造方向。传统消费、地产链和部分周期板块仍需等待需求改善信号，

短期更多以估值修复和政策博弈为主，持续性或弱于科技成长主

线。整体来看，下半年市场机会仍将以结构性为主，核心在于寻找

景气度较高、业绩能够兑现且估值仍具备性价比的细分方向。 
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一、 市场行情回顾 

1.1 市场行情数据 

2026年上半年，A股整体延续震荡上行格局，但市场结构分化非常明显。主要指数多数收

涨，其中上证指数累计上涨 3.16%，深证成指上涨 19.82%，创业板指上涨 35.58%，科创 50指

数涨幅达到 64.25%，科技成长方向明显跑赢传统宽基指数。与此同时，A股总市值升至 118.95

万亿元，较去年末增长 9.41%，市场整体风险偏好较去年底有所修复。 

从主线看，上半年最核心的方向是 AI算力、半导体、通信设备、PCB、电子材料等硬科技

产业链。资金更偏好业绩弹性强、产业趋势明确、国产替代逻辑较强的板块，电子、通信等

行业表现居前；相对来看，消费、地产、金融、部分周期和传统蓝筹表现偏弱，市场并不是

普涨行情，而是典型的“K 型分化”。 

资金层面，上半年市场交投活跃度显著提升。全市场累计成交额达到 317.53万亿元，刷

新半年度历史纪录，日均成交额约 2.74万亿元，说明增量资金和存量换手都较为活跃。杠杆

资金也成为重要推动力量，融资净买入累计超过 4600 亿元，两融余额站上 3 万亿元整数关

口，资金主要流向科技、高端制造等高景气方向。 

不过，指数上涨并不代表赚钱效应全面扩散。上半年上涨个股比例并不高，个股涨跌幅中

位数仍为负，说明市场机会主要集中在少数强势赛道和龙头公司中。整体来看，上半年 A 股

的核心特征可以概括为：指数稳中偏强、成交明显放大、科技主线突出、行业和个股分化加

剧。 

 
 

 

图表 1 指数涨跌幅（截止 6月 30日） 

       

                                                  
 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

 

 

 

 

 

 

指数名称 代码 2026/6/30 2026/1/1 区间涨跌幅% 日均成交额

上证综指 000001.SH 4094.40 3968.84 3.16 12009.54

深证成指 399001.SZ 16205.56 13525.02 19.82 15148.36
创业板指 399006.SZ 4342.71 3203.17 35.58 7178.81

中证500指数 000905.SH 9031.38 7465.57 20.97 5401.09
沪深300指数 000300.SH 4979.43 4629.94 7.55 6993.98
中证1000指数 000852.SH 8809.79 7595.28 15.99 5825.21
上证50指数 000016.SH 2989.40 3031.13 -1.38 1757.97
科创50指数 000688.SH 2207.86 1344.20 64.25 1126.49
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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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图表 4 A股行业涨跌幅 （截至 6月 30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 

-40.00%

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%
电

子

通
信

建
筑

材
料

机
械

设
备

基
础

化
工

综
合

电
力

设
备

煤
炭

公
用

事
业

有
色

金
属

环
保

建
筑

装
饰

国
防

军
工

石
油

石
化

医
药

生
物

家
用

电
器

银
行

纺
织

服
饰

交
通

运
输

轻
工

制
造

计
算

机

非
银

金
融

房
地

产

社
会

服
务

传
媒

钢
铁

食
品

饮
料

汽
车

美
容

护
理

农
林

牧
渔

商
贸

零
售

行
业

涨
跌

幅

A股行业今年涨跌幅%

0.00

200,000,000,000.00

400,000,000,000.00

600,000,000,000.00

800,000,000,000.00

1,000,000,000,000.00

1,200,000,000,000.00

1,400,000,000,000.00

1,600,000,000,000.00

元

两市融资融券余额

深市:融资融券余额 沪市:融资融券余额



股指半年报 

 第 4 页 共 17 页 

二、 股指期货数据分析 

2.1 股指期货涨跌幅 

 

股指期货近期震荡行情为主，科技股上半年涨幅巨大，资金面出现一定分歧，短期高位震

荡行情为主。股指期货基差贴水幅度上周有所扩大，市场对冲需求有所增加。IM/IH以及 IC/IH

依旧处在高位，显示市场风险偏好维持在高位。 

 

 

图表 6 股指期涨跌幅 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

收盘价 上半年涨跌幅 上半年成交量 持仓量 基差

IH当月合约 2962.00 -2.31% 22857730 25997 -27.40

IF当月合约 4929 6.16% 49330460 51636 -50.4328
IC当月合约 8947.40 19.21% 64272360 61259 -83.98
IM当月合约 8705.2 15.15% 92252970 84586 -104.5859
IH次月合约 2948.40 -2.55% 15817190 3680 -41.00
IF次月合约 4887.4 5.53% 32471000 5576 -92.03
IC次月合约 8863.80 18.75% 44884760 7691 -167.5788
IM次月合约 8606.2 14.85% 61033600 13883 -203.59
IH当季合约 2938.00 -2.88% 21141110 70056 -51.402
IF当季合约 4855.8 5.18% 46231470 148934 -123.63
IC当季合约 8783.00 18.28% 71274380 170765 -248.38
IM当季合约 8504.2 14.50% 93234250 210892 -305.5859
IH下季合约 2907.00 -3.49% 5200500 22037 -82.40
IF下季合约 4766 4.32% 11690380 51512 -213.4328
IC下季合约 8563.60 18.23% 18603120 60209 -467.78
IM下季合约 8240 14.48% 25246850 96669 -569.79
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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 1000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，当前期权持仓 PCR多数处在中游水平，期权卖方情绪当前偏中性。成交额 PCR

处在偏高水平，期权买方偏爱买入认沽期权。市场对冲需求较高。 

 

图表 16 6月 29日各期权 PCR 近一年分位点 

 

分位数 50ETF 300ETF 500ETF 
创业板

ETF 
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数 
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指数 
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指数 
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11.10% 97.30% 86.80% 74.00% 42.20% 70.80% 44.20% 

持仓量 PCR

分位点 
18.00% 20.30% 83.90% 64.50% 46.20% 57.30% 12.40% 

成交额 PCR

分位点 
37.00% 83.60% 69.50% 77.30% 46.80% 80.30% 90.10% 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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3.2 期权波动率分析 

当前股指波动较大，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%-35%附近，整体处在较高水平。指数呈现宽幅震荡走势，期权隐含波动率显示

市场对未来指数波动预期较高。 

 

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
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中证 1000

指数 

期权加权平均隐含波动

率分位点 
88% 91% 90% 94% 88% 89% 80% 

 

 

                                                                 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 

 

四、行业板块分析 
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图表 20 A股个板块利润增速 

 

数据来源：Wind、国元期货 

序号 板块 上半年涨跌幅(%) 一季度净利润增速(%)

1 电子 86.29 68.12

2 通信 73.59 4.71

3 建筑材料 46.26 -39.53

4 机械设备 22.60 -5.28

5 综合 9.67 85.58

6 基础化工 9.00 13.41

7 电力设备 7.28 52.83

8 公用事业 1.69 -7.51

9 煤炭 1.43 -3.93

10 环保 1.25 18.47

11 有色金属 -0.22 90.62

12 建筑装饰 -4.46 -15.27

13 国防军工 -6.59 70.90

14 家用电器 -9.25 -8.14

15 石油石化 -10.25 14.57

16 医药生物 -10.26 3.95

17 纺织服饰 -11.82 -2.02

18 银行 -12.27 3.00

19 计算机 -12.43 99.49

20 轻工制造 -13.88 -20.68

21 交通运输 -14.61 19.11

22 非银金融 -15.26 -1.46

23 房地产 -16.44 -0.87

24 社会服务 -17.50 6.44

25 汽车 -17.82 -22.58

26 传媒 -18.75 -1.31

27 钢铁 -19.01 -77.49

28 食品饮料 -19.52 3.23

29 美容护理 -24.86 -12.28

30 农林牧渔 -25.26 -109.14

31 商贸零售 -29.42 49.46
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从市场表现看，上半年 A 股行业分化非常极端，电子、通信显著领涨，行情主线集中在

AI 算力、半导体、通信设备等科技硬件方向；但消费、农业、传媒、钢铁、汽车、房地产等

板块普遍承压。值得注意的是，部分行业股价和业绩并不完全同步，比如通信上半年涨幅很

大，但一季度净利润增速只有个位数，说明市场更多交易的是产业趋势和未来业绩预期。 

从业绩角度看，一季度盈利改善集中在计算机、有色金属、综合、军工、电子、电力设

备等方向，科技成长和部分资源品板块基本面弹性较强；而农林牧渔、钢铁、建筑材料、汽

车等行业利润压力较大。整体来看，上半年行情的核心特征是“科技强、传统弱”，后续科

技板块能否继续占优，关键在于中报和三季度能否持续兑现业绩。 
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五、后市展望 

市场回顾 

海外方面，上半年海外权益市场整体偏强，美股在 AI产业趋势和企业盈利预期支撑下继续

上行，但 6 月以来高位波动有所加大。结构上，AI 资本开支仍是核心交易线索，半导体、

算力基础设施、数据中心电力配套等方向表现突出。不过，随着市场对科技股估值、AI 投

资回报以及美联储利率路径的关注上升，海外科技股内部也出现阶段性分化。 

A 股方面，上半年市场呈现震荡上行、结构分化明显的特征，成长风格明显强于传统蓝筹。

半导体、光学光电子、军工电子、通信设备等科技成长方向领涨，银行、煤炭、保险等高股

息和传统周期板块相对偏弱。整体看，上半年 A 股并非普涨行情，而是围绕“AI 硬件、半

导体、自主可控、新质生产力”展开的结构性行情。 

下半年展望 

展望下半年，A股市场有望延续结构性行情，但指数层面进一步上行仍需要基本面和企业盈

利改善的配合。科技成长方向仍将是市场关注主线，PCB、CPO、半导体设备、存储、先进封

装、液冷服务器、AI 终端等方向仍具备产业趋势支撑。不过，经过上半年明显上涨后，部

分细分板块估值和交易拥挤度已有所抬升，后续行情可能从单纯的主题驱动，逐步转向业

绩兑现和订单验证。配置上，下半年更适合围绕主线内部做精选。重点关注订单确定性较

强、盈利改善较明确的AI硬件链条，以及受益于政策支持和国产替代加速的高端制造方向。

传统消费、地产链和部分周期板块仍需等待需求改善信号，短期更多以估值修复和政策博

弈为主，持续性或弱于科技成长主线。整体来看，下半年市场机会仍将以结构性为主，核心

在于寻找景气度较高、业绩能够兑现且估值仍具备性价比的细分方向。 

基本面与宏观 

国内基本面方面，上半年经济运行总体平稳，但结构上仍呈现“生产强于需求、外需强于内

需、新动能强于传统动能”的特征。生产端保持韧性，装备制造业和高技术制造业表现较

好，显示制造业升级和新质生产力方向仍有支撑。需求端修复偏弱，消费增速不高，投资端

仍受地产拖累，但高技术产业投资继续增长，为结构性行情提供基本面基础。宏观环境整体

对权益市场影响偏中性。一方面，地产和消费偏弱限制指数整体弹性；另一方面，制造业景

气边际改善、流动性相对宽松、产业政策支持以及科技成长景气延续，仍对结构性行情形成

支撑。后续市场能否继续上行，关键在于中报业绩能否兑现，以及科技主线能否从估值扩张

转向盈利驱动。 

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，可考虑开仓中证

1000指数牛市价差策略。  
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图表 21 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

走势 

近期潜在重大事件影响 期权投资建议 

50ETF 合理 区间震荡 

    美国非农就业数据 

空仓 

300ETF 合理 震荡偏强 牛市价差 

500ETF 合理 震荡偏强 牛市价差 

创业板 ETF 合理 震荡偏强 牛市价差 

上证 50指数 合理 区间震荡 空仓 

沪深 300指数 合理 震荡偏强 牛市价差 

中证 1000指数 合理 震荡偏强 牛市价差 
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