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反弹转向分化，结构机会仍存 

【策略观点】 

市场回顾 

8月 A股整体呈现快速反弹—剧烈调整—震荡企稳的走势。截至 8月

28日，上证指数、深证成指、创业板指和科创 50分别较 7月末上涨

3.13%、2.76%、2.41%和 1.60%。月初半导体、算力硬件和机器人集

中修复，但交易拥挤度快速上升，8月 19日创业板指单日下跌

6.26%，此后资金逐步转向贵金属、农业、化工等方向。月末两市成

交额维持在 2万亿元以上，市场活跃度尚可，但板块分化明显。海

外市场同样维持高波动。英伟达季度收入同比增长 106%，继续验证

AI需求，但美国通胀黏性、长端利率上行及美伊局势反复压制科技

股估值。布伦特原油重新升至 90美元/桶附近，也加大了市场对美

联储继续收紧政策的担忧。 

短期判断 

进入 9月，A股可能延续高波动的结构性行情。科技产业趋势尚未改

变，但行情将更加依赖业绩和订单兑现。短期可关注三类方向：一

是业绩确定性较高的半导体设备、光通信和算力基础设施；二是受

地缘风险及商品价格推动的黄金、铜和油气板块；三是现金流稳定

的电力、公用事业及高股息资产。操作上不宜追逐集中拉升的高位

题材，更适合等待调整后分批布局。 

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 

8 月主要股指全线走高，上证指数收跌 3.13%；深指上涨 2.76%，中证 1000 大涨近 9%。

美债收益率持续走高，科技股承压，市场风险偏好本月有所修复，但仍未回到前期高位。两

市日均成交额超 2.1 万亿元，成交活跃度较 7 月有所回落。有色、综合、电子以及通信板块

8 月涨超 10%。食品饮料、传媒、美容护理等板块 8月份收跌。 

 

图表 1 指数月度涨跌幅（截止 8月 28日） 

  

证券代码 证券名称 收盘价 月涨跌幅（%）  日均成交额（亿元） 

000001.SH 上证指数 3952.18  3.13% 9970亿元 

399001.SZ 深证成指 13953.07  2.76% 11405亿元 

399006.SZ 创业板指 3424.40  2.41% 5529亿元 

000905.SH 中证 500 7895.45  5.36% 4085亿元 

000300.SH 沪深 300 4609.18  0.46% 6030亿元 

000852.SH 中证 1000 7705.03  8.90% 4585亿元 

000016.SH 上证 50 2923.33  0.01% 1666亿元 

                                                                

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） 16.00 31.01 39.34 10.87 13.69 33.72 44.19 

市盈率分位点%

（近十年） 
81.75 81.30 33.20 67.43 73.09 76.13 64.20 
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图表 4 A股行业涨跌幅 （截至 8月 28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 

 

8 月股指期货普遍上涨，IC 以及 IM 涨幅较为明显，市场风险偏好显著回暖。IM/IH 回升

至中高水平。股指期货远月合约贴水幅度月中大幅走扩后，在月末再度走缩。市场对于后市

走势预期较为乐观，风险溢价有所走低。 

 

 

图表 6 股指期货月涨跌幅 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

收盘价 月涨跌幅 月成交量 持仓量 基差 年化贴水率

IH当月合约 2911.40 0.64% 29820000.00 67042 -11.93 -6.38%

IF当月合约 4593.6 1.24% 61571500.00 140177 -15.58 -5.28%
IC当月合约 7853.80 5.93% 96797100.00 151720 -41.65 -8.24%
IM当月合约 7666.6 9.09% 148587900.00 230428 -38.43 -7.79%
IH次月合约 2895.60 -0.07% 44633000.00 1643 -27.73 -7.90%
IF次月合约 4565.6 0.35% 93715200.00 5023 -43.58 -7.88%
IC次月合约 7798.00 4.81% 163511500.00 7299 -97.45 -10.29%
IM次月合约 7605.6 8.06% 247682800.00 12621 -99.43 -10.75%
IH当季合约 2861.80 0.02% 13658700.00 32589 -61.53 -7.02%
IF当季合约 4515.6 0.85% 33330200.00 82404 -93.58 -6.77%
IC当季合约 7667.00 5.20% 58888600.00 88791 -228.45 -9.64%
IM当季合约 7456.8 8.41% 84523900.00 134939 -248.23 -10.74%
IH下季合约 2821.60 -0.57% 4252500.00 8875 -101.73 -6.49%
IF下季合约 4443.8 0.76% 11369300.00 32416 -165.38 -6.69%
IC下季合约 7489.20 5.00% 16455500.00 31234 -406.25 -9.60%
IM下季合约 7258.8 8.16% 28767300.00 60190 -446.23 -10.80%
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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偏低水准。期权持仓 PCR多数处在偏低水平，期权卖

方当前看涨情绪偏低。成交额 PCR则处在中等水平，期权买方情绪较不明显。 

 

图表 16 8月 28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 
66.20% 14.00% 10.80% 18.00% 33.70% 27.30% 0.60% 

持仓量 PCR

分位点 
35.00% 44.20% 47.50% 16.00% 83.90% 85.80% 15.70% 

成交额 PCR

分位点 
49.10% 52.40% 59.60% 69.80% 36.00% 54.00% 45.50% 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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3.2 期权波动率分析 

近期股指波动逐渐收敛，期权加权平均隐含波动率冲高回落。当前各标的期权加权平均

隐含波动率在 16%-34%附近，整体处在中等偏高水平。市场恐慌情绪在月末降温，但市场仍预

期股指近期波动偏大。 

 

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 
36% 65% 83% 79% 27% 57% 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 
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四、后市展望 

市场回顾 

8 月 A股整体呈现快速反弹—剧烈调整—震荡企稳的走势。截至 8月 28 日，上证指数、深

证成指、创业板指和科创 50分别较 7月末上涨 3.13%、2.76%、2.41%和 1.60%。月初半导

体、算力硬件和机器人集中修复，但交易拥挤度快速上升，8月 19日创业板指单日下跌

6.26%，此后资金逐步转向贵金属、农业、化工等方向。月末两市成交额维持在 2万亿元以

上，市场活跃度尚可，但板块分化明显。海外市场同样维持高波动。英伟达季度收入同比增

长 106%，继续验证 AI需求，但美国通胀黏性、长端利率上行及美伊局势反复压制科技股估

值。布伦特原油重新升至 90美元/桶附近，也加大了市场对美联储继续收紧政策的担忧。 

短期判断 

进入 9月，A股可能延续高波动的结构性行情。科技产业趋势尚未改变，但行情将更加依赖

业绩和订单兑现。短期可关注三类方向：一是业绩确定性较高的半导体设备、光通信和算力

基础设施；二是受地缘风险及商品价格推动的黄金、铜和油气板块；三是现金流稳定的电

力、公用事业及高股息资产。操作上不宜追逐集中拉升的高位题材，更适合等待调整后分批

布局。 

基本面与宏观 

8 月官方制造业 PMI由 49.2 升至 49.8，生产和新订单边际改善，但仍处于收缩区间；非制

造业商务活动指数为 49.0，反映服务消费和建筑需求仍然偏弱。国内经济继续呈现制造业

相对较强、内需和地产偏弱的结构。美国 7月整体 PCE和核心 PCE分别同比上涨 3.7%和

3.3%，通胀压力仍高于美联储目标。后续重点关注美国非农就业、ISM数据及中东局势。若

油价和就业数据继续偏强，美债收益率可能维持高位，并对全球高估值科技股形成压制。 

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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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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免责声明 

本报告的著作权和/或其他相关知识产权归属于国元期货有限公司。未经国元期货许可，任何单位或

个人都不得以任何方式复制、转载、引用、刊登、发表、发行、链接、修改、翻译本报告的全部或部分

内容。如引用、转载、刊发、链接需要注明出处为国元期货。违反前述要求侵犯国元期货著作权等知识

产权的，国元期货将保留追究其相关法律责任的权利。 

本报告基于国元期货及研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，我们力求分析及建议内容的

客观、公正，研究方法专业审慎，分析结论合理，但国元期货对于本报告所载的信息、观点以及数据的

准确性、可靠性、时效性及完整性均不作任何明确或隐含的保证。国元期货可发出其他与本报告所载资

料不一致及有不同结论的报告，本报告及该报告仅反映研究人员的不同设想、见解及分析方法，为免生

疑，本报告所载的观点并不代表国元期货立场。   

本报告所载全部内容仅作参考之用，不构成对任何人的投资、法律、会计或税务的操作建议，国元

期货不对因使用本报告而做出的操作建议做出任何担保，不对因使用本报告而造成的损失承担任何责

任。交易者根据本报告作出的任何投资决策与国元期货及研究人员无关，且国元期货不因接收人收到此

报告而视其为客户，请交易者务必独立进行投资决策。 
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