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海外扰动升温，A 股震荡分化 

【策略观点】 

市场回顾 

上周 A股冲高后明显回落，成长板块波动显著加大。周初半导体、

算力硬件和机器人等方向集中反弹，但 8月 19 日市场出现放量调

整，创业板指单日下跌 6.26%，反映科技板块短期交易拥挤、获利盘

兑现压力较大。此后指数有所企稳，但周五两市成交额回落至约

1.88万亿元，且个股跌多涨少，修复力度相对有限。海外方面，美

股结束此前连续上涨。上周标普 500下跌 1.43%，纳指下跌 2.05%，

道指下跌 0.85%。长端美债收益率上行、科技股估值压力以及美伊局

势反复成为主要扰动，标普科技板块全周跌幅超过 3%。油价受供应

担忧推动继续走高，进一步增加了市场对通胀反弹和货币政策维持

偏紧的担忧。 

短期判断 

A股短期可能从前期普遍修复转向高波动的结构性行情。科技成长板

块的中长期产业逻辑尚未改变，但半导体、算力硬件和机器人经过

快速反弹后，部分品种估值和交易拥挤度再次上升，板块内部将更

加依赖业绩、订单和产业进展。短期可重点关注三类机会：一是业

绩能够兑现、调整相对充分的半导体设备、算力基础设施；二是受

油价及金属价格上涨驱动的黄金、铜、能源金属和油气板块；三是

波动加大环境下，现金流稳定的电力、公用事业及高股息资产。操

作上不宜在板块集中拉升时追高，更适合等待回踩后分批布局，同

时应适当降低高位题材股仓位。 

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 

上周主要股指全线走低，上证指数收跌 0.56%；深指下跌 1.81%，创业板跌超 2%，中证

1000 指数收跌 2.16%。美债收益率持续走高，科技股承压，市场风险偏好再度回落，两市日

均成交额超 2.2 万亿元，成交活跃度延续走弱趋势。石油石化、有色以及银行板块逆势涨超

2%；传媒、计算机板块大跌超 4%。 

 

图表 1 指数周度涨跌幅（截止 8月 21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 3905.20  -0.56% 53681亿元 

399001.SZ 深证成指 14094.17  -1.81% 58898亿元 

399006.SZ 创业板指 3545.58  -2.23% 28828亿元 

000905.SH 中证 500 7854.33  -1.70% 21381亿元 

000300.SH 沪深 300 4618.90  -1.01% 30422亿元 

000852.SH 中证 1000 7601.80  -2.16% 24825亿元 

000016.SH 上证 50 2883.55  -1.12% 8467亿元 

                                                                

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 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

2
0

2
5

-0
8

-0
5

2
0

2
5

-0
8

-1
4

2
0

2
5

-0
8

-2
5

2
0

2
5

-0
9

-0
3

2
0

2
5

-0
9

-1
2

2
0

2
5

-0
9

-2
3

2
0

2
5

-1
0

-1
0

2
0

2
5

-1
0

-2
1

2
0

2
5

-1
0

-3
0

2
0

2
5

-1
1

-1
0

2
0

2
5

-1
1

-1
9

2
0

2
5

-1
1

-2
8

2
0

2
5

-1
2

-0
9

2
0

2
5

-1
2

-1
8

2
0

2
5

-1
2

-2
9

2
0

2
6

-0
1

-0
9

2
0

2
6

-0
1

-2
0

2
0

2
6

-0
1

-2
9

2
0

2
6

-0
2

-0
9

2
0

2
6

-0
2

-2
6

2
0

2
6

-0
3

-0
9

2
0

2
6

-0
3

-1
8

2
0

2
6

-0
3

-2
7

2
0

2
6

-0
4

-0
8

2
0

2
6

-0
4

-1
7

2
0

2
6

-0
4

-2
8

2
0

2
6

-0
5

-1
2

2
0

2
6

-0
5

-2
1

2
0

2
6

-0
6

-0
1

2
0

2
6

-0
6

-1
0

2
0

2
6

-0
6

-2
2

2
0

2
6

-0
7

-0
1

2
0

2
6

-0
7

-1
0

2
0

2
6

-0
7

-2
1

2
0

2
6

-0
7

-3
0

2
0

2
6

-0
8

-1
0

2
0

2
6

-0
8

-1
9

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） 16.39 32.71 40.57 11.25 14.10 35.35 43.96 

市盈率分位点%

（近十年） 
88.08 88.83 42.53 74.45 80.34 79.70 64.10 
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图表 4 A股行业涨跌幅 （截至 8月 21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 

 

上周股指期货全线走弱，IF以及 IC跌幅相对较小。IM/IH回升趋势上周未能延续，超跌

反弹后，市场风险偏好回落。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 2882.00 -0.95% 5001300.00 0 -1.55 0.00%

IF当月合约 4614.8 -0.81% 9797300.00 0 -4.10 0.00%
IC当月合约 7834.20 -1.45% 13452900.00 0 -20.13 0.00%
IM当月合约 7585 -2.01% 20497500.00 0 -16.80 0.00%
IH次月合约 2861.00 -1.02% 16268400.00 74301 -22.55 0.00%
IF次月合约 4576 -1.01% 33441500.00 158767 -42.90 0.00%
IC次月合约 7762.00 -1.41% 55732600.00 168166 -92.33 0.00%
IM次月合约 7527 -1.80% 86350400.00 254020 -74.80 0.00%
IH当季合约 2816.40 -1.13% 3750100.00 29715 -67.15 -7.28%
IF当季合约 4495 -1.05% 9673600.00 76140 -123.90 -8.38%
IC当季合约 7563.00 -1.65% 15879000.00 85615 -291.33 -11.59%
IM当季合约 7314.6 -1.93% 22911900.00 134240 -287.20 -11.81%
IH下季合约 2786.60 -1.25% 1398600.00 8294 -96.95 -6.05%
IF下季合约 4420.6 -1.11% 3168300.00 30147 -198.30 -7.72%
IC下季合约 7380.20 -1.79% 3991200.00 28869 -474.13 -10.86%
IM下季合约 7117 -1.97% 7323400.00 56215 -484.80 -11.47%
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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

前看涨情绪偏低。成交额 PCR则处在偏高水平，期权买方看空情绪有所增强。 

 

图表 16 8月 21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 
37.30% 54.70% 36.30% 30.10% 91.80% 79.90% 32.70% 

持仓量 PCR

分位点 
20.60% 23.20% 14.00% 12.70% 79.60% 46.00% 11.80% 

成交额 PCR

分位点 
82.20% 91.80% 79.00% 66.50% 95.70% 88.50% 89.80% 

 

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，19日出现较大跌幅，期权加权平均隐含波波动率再度回升。当前各

标的期权加权平均隐含波动率在 17%-38%附近，整体处在较高水平。市场恐慌情绪短期回升，

市场预期近期会有较大波动。 

 

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 
54% 71% 91% 89% 38% 67% 87% 

 

 

                                                                 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 

上周 A股冲高后明显回落，成长板块波动显著加大。周初半导体、算力硬件和机器人等方向

集中反弹，但 8月 19日市场出现放量调整，创业板指单日下跌 6.26%，反映科技板块短期

交易拥挤、获利盘兑现压力较大。此后指数有所企稳，但周五两市成交额回落至约 1.88万

亿元，且个股跌多涨少，修复力度相对有限。海外方面，美股结束此前连续上涨。上周标普

500 下跌 1.43%，纳指下跌 2.05%，道指下跌 0.85%。长端美债收益率上行、科技股估值压力

以及美伊局势反复成为主要扰动，标普科技板块全周跌幅超过 3%。油价受供应担忧推动继

续走高，进一步增加了市场对通胀反弹和货币政策维持偏紧的担忧。 

短期判断 

A 股短期可能从前期普遍修复转向高波动的结构性行情。科技成长板块的中长期产业逻辑尚

未改变，但半导体、算力硬件和机器人经过快速反弹后，部分品种估值和交易拥挤度再次上

升，板块内部将更加依赖业绩、订单和产业进展。短期可重点关注三类机会：一是业绩能够

兑现、调整相对充分的半导体设备、算力基础设施；二是受油价及金属价格上涨驱动的黄

金、铜、能源金属和油气板块；三是波动加大环境下，现金流稳定的电力、公用事业及高股

息资产。操作上不宜在板块集中拉升时追高，更适合等待回踩后分批布局，同时应适当降低

高位题材股仓位。 

基本面与宏观 

7 月国内经济数据延续结构分化。规模以上工业增加值同比增长 4.5%，社会消费品零售总额

当月同比增长 0.6%，1—7月固定资产投资同比下降 6.7%，反映内需、地产及传统投资仍然

偏弱。与此同时，装备制造业和高技术制造业继续保持较快增长，产业升级仍是经济中的主

要亮点。本周海外市场重点关注杰克逊霍尔全球央行年会、美联储主席讲话、美国 7月 PCE

通胀数据以及英伟达业绩。若 PCE或油价继续上行，可能推迟市场对降息的预期，并对高估

值科技股形成进一步压制；如果英伟达业绩和资本开支指引继续强劲，则有望稳定全球 AI

产业链情绪。 

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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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 

杰克逊霍尔全球央行年会 

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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