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科技成长降温，业绩成为定价核心 

【策略观点】 

市场回顾 

最新一周全球权益市场波动进一步加大，AI硬件和半导体板块仍是

主要调整方向。市场对 AI资本开支增速、科技股估值以及行业竞争

加剧的担忧明显升温。A股方面，上周市场出现较为剧烈的集中调

整，上证指数、深证成指和创业板指分别下跌 5.81%、8.90%和

10.78%，科技成长及高估值小盘股跌幅更为明显。7月 20日市场有

所修复，上证指数上涨 0.85%，创业板指上涨 0.42%，但深证成指仍

下跌 0.71%，全市场超过 3700只股票下跌，表明个股风险尚未充分

释放。市场风格由科技成长明显向低估值、资源和高股息方向切

换。 

短期判断 

短期看，A股经历快速下跌后，部分科技成长板块已经进入超跌区

域，市场存在技术性修复需求，但目前更可能是高波动环境中的反

弹，而非立即重回此前的单边上涨趋势。整体预计市场将维持震荡

修复和结构分化格局。科技成长的中期产业趋势尚未被根本破坏，

但板块已经从估值和主题驱动阶段进入业绩验证与估值消化阶段。

短期不宜简单追逐科技板块反弹，应重点关注半年报业绩兑现度较

高、订单增长明确、现金流较好且估值已经明显消化的细分龙头。

高股息、能源、电力、金融及部分消费蓝筹在市场风险偏好较低阶

段仍可能保持相对强势，当前策略上应更加重视仓位控制和组合均

衡。 

策略建议 

期指单边可考虑小幅加仓，仓位不超过 20%；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 

上周主要股指全线下跌，上证指数收跌 5.81%；创业板指跌超 10%。热门科技股延续下跌

趋势，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。建筑材料板块跌超 12%；电力设备、基础化工、有色金属、机械设备等板块跌超 5%。 
 

 

图表 1 指数周度涨跌幅（截止 7月 17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 3764.15  -5.81% 62036亿元 

399001.SZ 深证成指 13706.88  -8.90% 69478亿元 

399006.SZ 创业板指 3428.63  -10.78% 31991亿元 

000905.SH 中证 500 7513.76  -11.64% 26351亿元 

000300.SH 沪深 300 4529.10  -5.26% 44100亿元 

000852.SH 中证 1000 7168.00  -12.57% 25813亿元 

000016.SH 上证 50 2827.67  -4.33% 12563亿元 

                                                                

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） 16.32 32.88 43.78 11.66 14.30 35.31 42.18 

市盈率分位点%

（近十年） 
86.85 88.09 50.73 84.78 85.91 79.78 62.50 
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图表 4 A股行业涨跌幅 （截至 7月 17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 

 

上周股指期货全线大跌，IC 以及 IM 跌超 10%。IM/IH 从高位逐渐回落，目前已跌至近年

中等水平。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 2810.60 -3.85% 7889700.00 24622 13.53 0.00%

IF当月合约 4505 -4.90% 15373900.00 50676 26.70 0.00%
IC当月合约 7444.20 -11.23% 19394400.00 63334 79.84 0.00%
IM当月合约 7118.8 -11.98% 30345600.00 116948 97.40 0.00%
IH次月合约 2796.40 -4.30% 5525300.00 77528 -17.07 -5.81%
IF次月合约 4473.8 -5.21% 10602200.00 167899 -24.10 -5.12%
IC次月合约 7389.00 -12.19% 15296300.00 204571 -69.56 -8.90%
IM次月合约 7065.2 -12.85% 23155700.00 274654 -49.20 -6.60%
IH当季合约 2762.20 -4.39% 23986000.00 23742 -31.27 -6.01%
IF当季合约 4393.6 -5.39% 47924500.00 61129 -55.30 -6.64%
IC当季合约 7213.00 -12.27% 78487900.00 78745 -124.76 -9.02%
IM当季合约 6866 -12.73% 106873000.00 127385 -102.80 -7.79%
IH下季合约 2773.80 -4.54% 4046900.00 1625 -65.47 -5.51%
IF下季合约 4420 -5.47% 8764700.00 3828 -135.50 -7.12%
IC下季合约 7275.20 -12.36% 15326000.00 4969 -300.76 -9.53%
IM下季合约 6930.4 -12.60% 19770400.00 11330 -302.00 -10.03%
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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多数处在极低水平，期权卖方当

前不看涨。成交额 PCR则处在高位，期权买方看空情绪交强。 

 

图表 16 7月 20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 
45.90% 60.60% 70.80% 45.20% 90.80% 90.40% 70.10% 

持仓量 PCR

分位点 
8.50% 1.30% 0.60% 1.60% 72.70% 29.80% 1.60% 

成交额 PCR

分位点 
98.00% 99.00% 99.30% 99.60% 97.00% 99.30% 99.60% 

 

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 

最新一周全球权益市场波动进一步加大，AI硬件和半导体板块仍是主要调整方向。费城半

导体指数录得一年多以来最大单周跌幅，较 6月下旬高点累计回落超过 20%，市场对 AI资

本开支增速、科技股估值以及行业竞争加剧的担忧明显升温。与此同时，中东局势再度升

级，国际油价快速反弹，进一步推升了市场对通胀和利率维持高位的担忧。A股方面，上周

市场出现较为剧烈的集中调整，上证指数、深证成指和创业板指分别下跌 5.81%、8.90%和

10.78%，科技成长及高估值小盘股跌幅更为明显。7月 20日市场有所修复，上证指数上涨

0.85%，创业板指上涨 0.42%，但深证成指仍下跌 0.71%，全市场超过 3700 只股票下跌，超

过 200只股票跌停，表明个股风险尚未充分释放。结构上，电力、煤炭、油气、白酒及大金

融等权重和红利方向表现较强，PCB、CPO、半导体材料及电子特气等前期高位科技板块继续

调整，市场风格由科技成长明显向低估值、资源和高股息方向切换。 

短期判断 

短期看，A股经历快速下跌后，部分科技成长板块已经进入超跌区域，市场存在技术性修复

需求，但目前更可能是高波动环境中的反弹，而非立即重回此前的单边上涨趋势。周一指数

回升与个股普跌并存，说明权重股对指数形成支撑，但短线情绪、高位题材和中小市值股票

仍处于风险释放过程中。海外方面，半导体板块已经较高点回撤超过 20%，短期继续大幅下

跌的空间有所收窄，但科技股估值能否企稳，仍取决于大型科技企业业绩、AI资本开支指

引以及盈利增长能否达到较高的市场预期。整体预计市场将维持震荡修复和结构分化格局。

科技成长的中期产业趋势尚未被根本破坏，但板块已经从估值和主题驱动阶段进入业绩验证

与估值消化阶段。短期不宜简单追逐科技板块反弹，应重点关注半年报业绩兑现度较高、订

单增长明确、现金流较好且估值已经明显消化的细分龙头。高股息、能源、电力、金融及部

分消费蓝筹在市场风险偏好较低阶段仍可能保持相对强势，当前策略上应更加重视仓位控制

和组合均衡。 

基本面与宏观 

国内经济总体保持平稳，但结构上呈现生产和出口偏强、消费与投资相对偏弱的特征。2026

年上半年国内生产总值达到 69.57万亿元，同比增长 4.7%。上半年规模以上工业增加值增

长 5.4%，装备制造业和高技术制造业增加值分别增长 9.3%和 13.3%，显示先进制造业和新

质生产力仍是经济的重要支撑。外贸表现仍然较强。上半年货物贸易进出口总额达到 25.47

万亿元，同比增长 16.9%，其中出口增长 13.4%，进口增长 22.1%。不过，内需修复仍相对

温和，上半年社会消费品零售总额仅增长 1.3%，固定资产投资下降 5.7%，房地产开发投资

下降 18.0%，表明地产和投资仍是经济的主要拖累。 

策略建议 

 

期指单边可考虑小幅加仓，仓位不超过 20%；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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