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指数逐步企稳，资金转向低位板块 

【策略观点】 

市场回顾 

上周 A股从急跌转入震荡，但分化仍然明显。上证指数一周上涨

0.47%，深证成指下跌 1.42%，创业板指下跌 3.93%。传媒、商贸零

售和社会服务表现较好，通信、电子等前期热门科技板块继续调

整。8月 3日，三大指数分别下跌 0.59%、0.96%和 1.24%，科创 50

大跌 5.08%，但全市场仍有超过 4000只股票上涨，说明当日压力主

要集中在半导体和科技权重股。核电、光伏、电力、人形机器人及

AI应用相对活跃，市场开始从拥挤度较高的硬件方向向低位板块扩

散。 

短期判断 

A股最恐慌的阶段可能已经过去，但科技板块还没有形成清晰的企稳

信号。8月 3日出现指数下跌、个股普涨，说明市场并非全面转弱，

更多是资金继续从半导体、算力硬件等高位方向撤出，并寻找新的

承接板块。接下来市场大概率仍以震荡和轮动为主，指数快速回到

前期高点的难度较大。科技方向可以关注超跌修复，但暂时不宜把

反弹直接当成新一轮主升。中报披露将逐渐进入密集期，后续板块

强弱更看业绩和订单，而不是题材热度。相比单纯追逐反弹，当前

更适合保留一定红利和低估值仓位，同时从科技板块中筛选业绩确

定性较高、估值已经明显回落的公司。 

策略建议 

 

期指单边可考虑保持当前仓位-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 

上周主要股指多数下跌，上证指数收涨 0.47%；创业板指大跌近 4%。热门科技股延续下跌

趋势，两市日均成交额不足 2.3万亿元，成交活跃度度降至近期低位。多数行业上涨，传媒、

社会服务、商贸零售、美容护理等板块涨超 5%。电子以及通信板块延续下跌趋势。 

 

图表 1 指数周度涨跌幅（截止 7月 31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 3832.26  0.47% 53626亿元 

399001.SZ 深证成指 13578.93  -1.42% 59212亿元 

399006.SZ 创业板指 3343.96  -3.93% 28365亿元 

000905.SH 中证 500 7493.99  -0.51% 22207亿元 

000300.SH 沪深 300 4588.20  -1.31% 36447亿元 

000852.SH 中证 1000 7075.51  1.14% 21776亿元 

000016.SH 上证 50 2922.97  -1.13% 10528亿元 

                                                                

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） 16.42 32.68 42.16 11.69 14.38 35.12 42.13 

市盈率分位点%

（近十年） 
88.50 86.93 44.49 85.36 87.30 79.40 62.40 
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图表 4 A股行业涨跌幅 （截至 7月 31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 

 

上周股指期货多数走低，IM表现较好。IM/IH 目前已跌至近年中等水平。股指期货远月合

约贴水幅度有所收窄，市场对于持续下跌行情预期较低。 

 

 

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 2910.00 -0.69% 7673900.00 23490 -12.97 -6.93%

IF当月合约 4566.2 -1.16% 15670000.00 46375 -22.00 -7.49%
IC当月合约 7440.60 -0.74% 25867700.00 58824 -53.38 -11.13%
IM当月合约 7043.4 1.07% 34933100.00 112159 -32.11 -7.09%
IH次月合约 2891.80 -0.83% 21785000.00 70980 -31.17 -7.40%
IF次月合约 4538 -1.22% 44110400.00 156268 -50.20 -7.60%
IC次月合约 7395.00 -0.57% 83182500.00 190568 -98.98 -9.17%
IM次月合约 6987.8 1.24% 117878300.00 260164 -87.71 -8.61%
IH当季合约 2853.60 -0.83% 3706100.00 25054 -69.37 -6.25%
IF当季合约 4465.8 -1.16% 8758900.00 59562 -122.40 -7.02%
IC当季合约 7244.00 -0.15% 18748800.00 79050 -249.99 -8.78%
IM当季合约 6830.6 1.89% 23632000.00 125627 -244.91 -9.11%
IH下季合约 2830.60 -0.75% 1182500.00 3572 -92.37 -5.13%
IF下季合约 4394.4 -1.16% 3224900.00 15177 -193.80 -6.86%
IC下季合约 7094.20 0.25% 3967100.00 14512 -399.79 -8.66%
IM下季合约 6666 2.15% 6921200.00 32686 -409.51 -9.40%
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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 31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 
9.80% 13.10% 17.30% 8.50% 49.10% 95.70% 0.30% 

持仓量 PCR

分位点 
13.70% 6.50% 3.90% 1.60% 87.50% 17.40% 0.60% 

成交额 PCR

分位点 
32.10% 70.40% 63.90% 69.80% 49.50% 45.90% 63.60% 

 

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%-50%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 

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

2
02
6/
7/
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 

上周 A股从急跌转入震荡，但分化仍然明显。上证指数一周上涨 0.47%，深证成指下跌

1.42%，创业板指下跌 3.93%。传媒、商贸零售和社会服务表现较好，通信、电子等前期热

门科技板块继续调整。8 月 3日，三大指数分别下跌 0.59%、0.96%和 1.24%，科创 50大跌

5.08%，但全市场仍有超过 4000只股票上涨，说明当日压力主要集中在半导体和科技权重

股。核电、光伏、电力、人形机器人及 AI应用相对活跃，市场开始从拥挤度较高的硬件方

向向低位板块扩散。海外市场有所企稳。上周道指和标普 500指数均上涨约 1%，纳指上涨

1.6%，大型科技公司业绩仍对市场形成支撑。8月 3日，国际油价因美伊谈判预期明显回

落，美股三大指数集体上涨，其中纳指上涨 2.13%。短期看，油价回落缓解了部分通胀压

力，但中东局势仍有反复可能，市场情绪还谈不上完全稳定。 

短期判断 

A 股最恐慌的阶段可能已经过去，但科技板块还没有形成清晰的企稳信号。8月 3日出现指

数下跌、个股普涨，说明市场并非全面转弱，更多是资金继续从半导体、算力硬件等高位方

向撤出，并寻找新的承接板块。接下来市场大概率仍以震荡和轮动为主，指数快速回到前期

高点的难度较大。科技方向可以关注超跌修复，但暂时不宜把反弹直接当成新一轮主升。中

报披露将逐渐进入密集期，后续板块强弱更看业绩和订单，而不是题材热度。相比单纯追逐

反弹，当前更适合保留一定红利和低估值仓位，同时从科技板块中筛选业绩确定性较高、估

值已经明显回落的公司。 

基本面与宏观 

7 月经济数据有所转弱。官方制造业 PMI降至 49.2%，非制造业商务活动指数降至 49.0%，

生产、新订单以及建筑业景气度均有不同程度回落。受暑期出行带动，航空、住宿和文体娱

乐表现相对较好，但内需不足和房地产偏弱的问题仍然存在。7月末政治局会议提出加大逆

周期调节力度，加力扩大内需，并继续实施更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策。政

策方向较为明确，但短期市场更关心具体措施何时落地，以及能否带动消费、投资和企业盈

利改善。因此，当前基本面对市场的支撑更多来自政策预期，经济数据本身尚未出现明显向

上的拐点。 

策略建议 

 

期指单边可考虑保持当前仓位-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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7月进出口数据、美伊谈判 

空仓 

300ETF 偏高 区间震荡 空仓 

500ETF 偏高 区间震荡 空仓 

创业板 ETF 偏高 区间震荡 空仓 

上证 50指数 偏高 区间震荡 空仓 

沪深 300指数 偏高 区间震荡 空仓 

中证 1000指数 偏高 区间震荡 空仓 
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