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科技波动加剧，结构机会仍存 

【策略观点】 

市场回顾 

最新一周全球科技股波动明显加大，AI硬件和半导体板块成为

主要调整方向。A股方面，前期快速上涨的科技成长板块进入集中调

整，上周上证指数、深证成指和创业板指分别下跌 1.17%、3.53%和

4.41%，市场赚钱效应明显下降。 结构上，存储芯片、半导体设

备、光通信等高位方向波动加剧，资金逐步向高股息、医药及部分

低位板块切换。 

短期判断 

短期看，A股仍处于前期放量上涨后的震荡整固阶段，科技板块

快速调整后可能出现技术性修复，但市场波动尚未充分收敛，指数

重新形成趋势性上涨仍需要增量资金和半年报业绩的进一步确认。

海外科技股调整、地缘局势及能源价格上涨，也可能阶段性压制全

球风险偏好。当前国内经济和流动性环境并未出现明显恶化，市场

系统性下跌风险相对有限，但科技成长内部已经从普涨阶段进入业

绩验证阶段。资金将更加偏好订单增长明确、半年报业绩兑现度较

高，同时估值相对合理的细分方向。整体预计市场维持震荡格局，

科技成长仍是中期主线，但短期不宜简单急于抄底，价值红利短期

走势或偏强，当前应更加重视仓位控制、估值消化和业绩确定性。 

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，可暂时空仓观望，待波动率收敛再寻机

会。  
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一、 市场行情回顾 

1.1 市场行情数据 

上周多数指数走低，上证 50逆势上涨。深成指跌超 3%，创业板大跌 4.41%。热门科技股

跌幅明显，两市日均成交额不足 3 万亿元，成交活跃度有所减弱。计算机、传媒、房地产等

板块逆势走高。建筑材料、电力设备、化工、有色以及机械设备等板块跌超 5%。 
 

 

图表 1 指数月度涨跌幅（截止 7月 10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 3996.16  -1.17% 67481亿元 

399001.SZ 深证成指 15046.67  -3.53% 77899亿元 

399006.SZ 创业板指 3842.73  -4.41% 36138亿元 

000905.SH 中证 500 8503.97  -2.76% 30451亿元 

000300.SH 沪深 300 4780.79  -1.27% 44848亿元 

000852.SH 中证 1000 8198.31  -4.90% 29993亿元 

000016.SH 上证 50 2955.52  0.83% 12316亿元 

                                                                

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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（
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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） 16.91 35.92 48.83 11.37 14.36 39.86 49.24 

市盈率分位点%

（近十年） 
95.56% 98.04% 62.20% 75.19% 85.30% 90.59% 77.72% 
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图表 4 A股行业涨跌幅 （截至 7月 10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 

 

上周股指期货合约涨跌不一，IC以及 IM跌幅较大。IM/IH从高位逐渐回落。股指期货贴

水幅度整体处在较高水平，市场对冲需求较强。 

 

 

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 2940.20 0.74% 7476400.00 24225 -15.32 -21.60%

IF当月合约 4767 -1.30% 16303400.00 44794 -13.79 -12.02%
IC当月合约 8470.20 -2.85% 22945700.00 49717 -33.77 -16.55%
IM当月合约 8186.2 -4.76% 32611200.00 81930 -12.11 -6.15%
IH次月合约 2925.20 0.65% 1728500.00 7825 -30.32 -8.27%
IF次月合约 4727.8 -1.34% 3983300.00 21090 -52.99 -8.94%
IC次月合约 8390.00 -2.84% 6057100.00 28319 -113.97 -10.81%
IM次月合约 8099.2 -4.64% 8000600.00 52270 -99.11 -9.75%
IH当季合约 2910.20 0.54% 22057400.00 75088 -45.32 -7.52%
IF当季合约 4704.6 -1.36% 40347100.00 163517 -76.19 -7.81%
IC当季合约 8333.00 -2.73% 64695200.00 187802 -170.97 -9.86%
IM当季合约 8019.4 -4.57% 83677300.00 247724 -178.91 -10.70%
IH下季合约 2880.20 0.58% 3301800.00 24196 -75.32 -5.79%
IF下季合约 4625.6 -1.33% 6881100.00 58199 -155.19 -7.38%
IC下季合约 8145.00 -2.58% 11653600.00 69376 -358.97 -9.59%
IM下季合约 7780 -4.41% 15285400.00 114602 -418.31 -11.60%
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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，上周期权成交量处在中等水准。期权持仓 PCR多数处在偏低水平，期权卖方当

前不看涨。成交额 PCR则处在中等水平，期权买方多空势力较为均衡。 

 

图表 16 7月 13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 
21.30% 46.50% 71.40% 20.30% 49.10% 52.10% 20.90% 

持仓量 PCR

分位点 
11.40% 9.50% 37.00% 15.00% 63.60% 56.70% 7.20% 

成交额 PCR

分位点 
12.40% 64.90% 54.40% 57.70% 29.50% 54.00% 51.10% 

 

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处在较高水平。当前各标的期权加权平

均隐含波动率在 21%-40%附近，整体处在较高水平。近期股指出现明显下跌，同时科技股振幅

剧烈，市场对未来波动预期较高。 

 

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

指数 

中证 1000

指数 

期权加权平均隐含波动

率分位点 
86% 87% 79% 90% 86% 87% 67% 

 

 

                                                                 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 

最新一周全球科技股波动明显加大，AI硬件和半导体板块成为主要调整方向。海外方面，

前期涨幅较大的芯片、存储和算力概念集中回落，叠加中东地缘局势升温、油价反弹以及市

场对通胀和利率前景的担忧，美股风险偏好有所降温。7月 13日纳斯达克指数下跌 1.55%，

半导体指数跌幅更为明显，但 AI资本开支、存储需求和先进制程扩产等中期产业逻辑尚未

发生根本变化。A股方面，前期快速上涨的科技成长板块进入集中调整，上周上证指数、深

证成指和创业板指分别下跌 1.17%、3.53%和 4.41%，市场赚钱效应明显下降。 结构上，存

储芯片、半导体设备、光通信等高位方向波动加剧，资金逐步向高股息、医药及部分低位板

块切换。 

短期判断 

短期看，A股仍处于前期放量上涨后的震荡整固阶段，科技板块快速调整后可能出现技术性

修复，但市场波动尚未充分收敛，指数重新形成趋势性上涨仍需要增量资金和半年报业绩的

进一步确认。海外科技股调整、地缘局势及能源价格上涨，也可能阶段性压制全球风险偏

好。当前国内经济和流动性环境并未出现明显恶化，市场系统性下跌风险相对有限，但科技

成长内部已经从普涨阶段进入业绩验证阶段。资金将更加偏好订单增长明确、半年报业绩兑

现度较高，同时估值相对合理的细分方向。整体预计市场维持震荡格局，科技成长仍是中期

主线，但短期不宜简单急于抄底，价值红利短期走势或偏强，当前应更加重视仓位控制、估

值消化和业绩确定性。 

基本面与宏观 

国内基本面继续呈现生产改善、需求修复和外贸增长较快的特征。外贸数据表现较强。2026

年上半年我国货物贸易进出口总值达到 25.47万亿元，同比增长 16.9%，历史同期首次突破

25 万亿元；其中出口增长 13.4%，进口增长 22.1%。6月单月进出口达到 4.78万亿元，同比

增长 24.2%，延续较快增长态势。 机电产品、高技术产品及 AI相关硬件出口保持较高增

速，表明外需和产业升级仍对国内经济形成支撑。随着半年报预告进入密集披露期，市场交

易逻辑将进一步从主题和估值驱动转向产业景气与盈利兑现。 

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，可暂时空仓观望，待

波动率收敛再寻机会。  
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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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