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指数企稳修复，主线仍待明朗 

【策略观点】 

市场回顾 

本周 A股市场延续震荡修复走势，前期科技股快速调整后，资

金开始寻找新的方向，市场风格继续呈现高低切换。半导体、AI硬

件等前期强势方向压力仍未完全释放，而电力、核电、机器人、AI

应用以及部分低位消费板块表现相对活跃，市场从“单一科技主

线”逐渐转向多板块轮动。当前指数层面虽然有所企稳，但成交量

和赚钱效应仍未明显恢复，资金更多集中在结构性机会。 

短期判断 

A股短期最剧烈的调整阶段可能已经过去，但市场仍处于重新寻

找主线的阶段。当前市场更可能维持“指数震荡、板块轮动”的格

局。一方面，政策预期仍对市场形成支撑；另一方面，经济数据尚

未出现明显改善，企业盈利修复需要时间。操作上，短期可关注两

类方向：一是前期调整充分、产业趋势仍明确的 AI应用、机器人、

半导体细分龙头；二是低估值、高股息以及受政策支持的电力、能

源、制造业升级方向。随着中报披露进入密集阶段，市场关注点将

逐渐从主题交易转向业绩验证，后续能够持续获得资金认可的板

块，需要同时具备产业景气和盈利改善逻辑。 

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 

上周主要股指全线反弹，上证指数收涨 2.81%；创业板指大涨 6.55%，中证 1000指数涨超

8%。热门科技板块全线反弹，市场风险偏好回升，两市日均成交额超 2.4 万亿元，成交活跃

度小幅回升。多数行业上涨，电子、有色、机械设备、通信等板块涨超 5%。银行、家用电器、

食品饮料等板块逆势走低。 

 

图表 1 指数周度涨跌幅（截止 8月 7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 3940.04  2.81% 55457亿元 

399001.SZ 深证成指 14311.01  5.39% 65181亿元 

399006.SZ 创业板指 3563.12  6.55% 31967亿元 

000905.SH 中证 500 7980.12  6.49% 24000亿元 

000300.SH 沪深 300 4651.31  2.32% 37299亿元 

000852.SH 中证 1000 7530.43  8.54% 24342亿元 

000016.SH 上证 50 2920.13  1.28% 10146亿元 

                                                                

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） 16.73 34.26 45.02 11.55 14.41 37.24 45.50 

市盈率分位点%

（近十年） 
94.09 93.46 52.97 81.35 88.15 81.79 65.61 



股指周报 

 第 3 页 共 15 页 

 

图表 4 A股行业涨跌幅 （截至 8月 7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 

 

上周股指期货全线反弹，IC以及 IM表现较好。IM/IH近期有所回升，市场风险偏好回暖。

股指期货远月合约贴水幅度有所走扩，市场对于持续上涨行情有所疑问。 

 

 

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 2948.40 1.17% 5299000.00 20366 -12.02 -9.23%

IF当月合约 4674.2 2.15% 11323000.00 36037 -20.24 -9.80%
IC当月合约 7936.20 6.06% 16668100.00 43420 -43.92 -12.51%
IM当月合约 7655.6 8.10% 24473300.00 73842 -23.93 -7.08%
IH次月合约 2930.00 1.15% 15293700.00 67352 -30.42 -8.29%
IF次月合约 4645.6 2.14% 32326000.00 143433 -48.84 -8.39%
IC次月合约 7877.80 5.93% 56284800.00 163714 -102.32 -10.34%
IM次月合约 7590.6 7.89% 85112100.00 236892 -88.93 -9.34%
IH当季合约 2887.00 0.90% 2861800.00 25354 -73.42 -6.89%
IF当季合约 4565.6 1.97% 6808100.00 61714 -128.84 -7.62%
IC当季合约 7715.60 5.86% 14098700.00 76917 -264.52 -9.21%
IM当季合约 7400 7.58% 18854800.00 117067 -279.53 -10.11%
IH下季合约 2859.60 0.77% 1053900.00 4322 -100.82 -5.71%
IF下季合约 4493 1.87% 2567800.00 20883 -201.44 -7.20%
IC下季合约 7558.00 5.97% 3787300.00 19364 -422.12 -8.88%
IM下季合约 7217 7.54% 6520900.00 40143 -462.53 -10.11%
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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，期权买方看空情绪减弱。 

 

图表 16 8月 7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 
17.30% 17.30% 3.60% 17.30% 56.30% 57.80% 0.30% 

持仓量 PCR

分位点 
17.00% 12.10% 24.90% 10.10% 94.00% 41.70% 6.80% 

成交额 PCR

分位点 
12.10% 41.60% 37.00% 52.70% 39.00% 35.00% 36.30% 

 

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，近期市场有所反弹，期权加权平均隐含波波动率回落。当前各标的

期权加权平均隐含波动率在 18%-42%附近，整体处在较高水平。市场恐慌情绪明显下降。 

 

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% 91% 95% 56% 79% 88% 

 

 

                                                                 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 

本周 A股市场延续震荡修复走势，前期科技股快速调整后，资金开始寻找新的方向，市

场风格继续呈现高低切换。半导体、AI硬件等前期强势方向压力仍未完全释放，而电力、

核电、机器人、AI应用以及部分低位消费板块表现相对活跃，市场从“单一科技主线”逐

渐转向多板块轮动。当前指数层面虽然有所企稳，但成交量和赚钱效应仍未明显恢复，资金

更多集中在结构性机会。海外市场方面，美股继续维持偏强走势。近期美国就业数据走弱降

低市场对未来加息的预期，叠加大型科技公司盈利表现较好，标普 500和纳指仍处于高位运

行状态。与此同时，国际油价因中东局势缓和预期有所回落，市场对通胀再次快速上行的担

忧有所缓解，但地缘风险仍存在反复可能。 

短期判断 

A股短期最剧烈的调整阶段可能已经过去，但市场仍处于重新寻找主线的阶段。此前 AI

硬件、半导体等板块涨幅较大，资金拥挤度较高，调整更多属于上涨后的估值消化，而非产

业逻辑完全破坏。后续如果科技板块能够出现成交企稳、龙头止跌，仍存在超跌反弹机会，

但短期难以复制前期快速上涨行情。当前市场更可能维持“指数震荡、板块轮动”的格局。

一方面，政策预期仍对市场形成支撑；另一方面，经济数据尚未出现明显改善，企业盈利修

复需要时间。操作上，短期可关注两类方向：一是前期调整充分、产业趋势仍明确的 AI应

用、机器人、半导体细分龙头；二是低估值、高股息以及受政策支持的电力、能源、制造业

升级方向。随着中报披露进入密集阶段，市场关注点将逐渐从主题交易转向业绩验证，后续

能够持续获得资金认可的板块，需要同时具备产业景气和盈利改善逻辑。 

基本面与宏观 

近期国内经济仍面临需求不足压力。7 月制造业 PMI 回落至收缩区间，服务业景气度也有

所放缓，显示经济恢复仍存在一定波动。最新数据显示，7月国内 CPI、PPI 增速均有所回落，

其中 PPI同比涨幅较前期下降，反映终端需求仍偏弱，企业价格传导能力有限。政策方面，7

月底政治局会议释放出进一步扩大内需、加强逆周期调节的信号，市场对于财政支持和消费

刺激政策仍有期待。不过，从历史经验看，政策传导到企业盈利通常需要一定时间，短期市

场更多交易政策预期，而基本面改善仍需等待。总体来看，当前市场处于“政策底确认、经

济底等待、市场底震荡”的阶段。指数进一步大幅下行空间相对有限，但全面牛市条件尚未

成熟，未来行情更可能围绕产业趋势、政策方向和业绩改善展开结构性机会。 

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 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 

美伊谈判、美国 CPI 数据 

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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