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美联储加息预期升温，股指区间震荡 

【策略观点】 

市场回顾 

上周 A股整体震荡回落，成长风格调整较为明显。上证指数周跌

0.56%，深证成指周跌 3.13%，创业板指跌幅超过 4%，前期表现强势

的半导体、算力硬件及部分高位科技股集中回调。与此同时，市场

出现明显高低切换，农业、传媒、食品饮料等低位板块相对活跃。

周五两市成交额约 2.05 万亿元，资金分歧依然较大。海外方面，美

股表现相对平稳，标普 500和纳指分别周涨 0.1%和 0.4%，道指周跌

0.3%。美国 8月非农就业新增 16.2万人、失业率维持在 4.1%，就业

数据强于预期，推动美债收益率和加息预期回升，压制黄金及高估

值资产表现。  

短期判断 

A股短期或延续高波动下的结构性轮动。科技成长方向中长期产业趋

势仍在，但前期涨幅较大、估值偏高的品种仍面临资金兑现压力，

板块内部将进一步分化。短期可重点关注三类机会：一是业绩与订

单能够持续验证、调整相对充分的算力基础设施和半导体设备；二

是受益于高油价、资源价格上涨的油气、化工及部分有色板块；三

是位置较低、盈利能力较强的红利板块。操作上不宜急于追逐科技

股反弹，可等待成交缩量、波动收敛后再分批布局，同时控制高位

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 1.41%；深指下跌 3.55%，创业板跌超 4%，中证

1000 以及中证 500 指数跌超 3%。美联储加息预期升温叠加美债收益率持续走高，科技股承

压，市场风险偏好处在偏低水平，两市日均成交额不足 2万亿元，成交活跃度延续走弱趋势。

传媒以及银行板块逆势上涨超 4%；农林牧渔以及国防军工板块表现不俗。电子、有色金属、

通信以及建筑材料等板块跌幅超 4%。 

 

图表 1 指数周度涨跌幅（截止 9月 4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 3930.12  -1.41% 45521亿元 

399001.SZ 深证成指 13516.97  -3.55% 51931亿元 

399006.SZ 创业板指 3286.55  -4.42% 24045亿元 

000905.SH 中证 500 7652.69  -3.77% 17232亿元 

000300.SH 沪深 300 4548.05  -1.67% 25513亿元 

000852.SH 中证 1000 7508.09  -3.38% 20873亿元 

000016.SH 上证 50 2923.81  -0.44% 6887亿元 

                                                                

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） 15.90 30.09 37.73 10.92 13.63 32.72 43.03 

市盈率分位点%

（近十年） 
78.81 71.91 28.39 66.72 70.35 70.72 63.12 
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图表 4 A股行业涨跌幅 （截至 9月 4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 

 

上周股指期货普遍下跌，IH以及 IF跌幅相对较小。IM/IH回升趋势近期走弱。股指期货

远月合约贴水幅度有所走缩，上周下跌并未制造恐慌情绪。 

 

 

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 2915.80 0.21% 16747300.00 66084 -8.01 -6.23%

IF当月合约 4537.4 -1.20% 32869200.00 134178 -10.65 -5.32%
IC当月合约 7608.00 -3.11% 51739700.00 147105 -44.69 -13.27%
IM当月合约 7468.2 -2.61% 79603000.00 220708 -39.89 -12.08%
IH次月合约 2896.00 0.09% 1017400.00 4479 -27.81 -9.51%
IF次月合约 4510.4 -1.20% 2261000.00 10449 -37.65 -8.28%
IC次月合约 7550.40 -3.11% 4174500.00 17396 -102.29 -13.37%
IM次月合约 7404 -2.63% 5028000.00 23024 -104.09 -13.86%
IH当季合约 2851.80 -0.26% 6163900.00 42110 -72.01 -8.80%
IF当季合约 4454.2 -1.30% 12066400.00 94594 -93.85 -7.37%
IC当季合约 7412.60 -3.27% 18693600.00 102189 -240.09 -11.20%
IM当季合约 7252.2 -2.75% 28996500.00 152933 -255.89 -12.17%
IH下季合约 2810.60 -0.35% 1392700.00 11223 -113.21 -7.50%
IF下季合约 4381.4 -1.33% 3430900.00 38430 -166.65 -7.10%
IC下季合约 7233.60 -3.35% 5893700.00 39016 -419.09 -10.61%
IM下季合约 7044.8 -2.92% 9707700.00 70318 -463.29 -11.96%
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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则处在偏高水平，期权买方看空情绪仍偏强。 

 

图表 16 9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 
30.80% 5.90% 26.20% 26.50% 33.10% 25.00% 3.20% 

持仓量 PCR

分位点 
23.90% 15.40% 12.10% 6.80% 75.40% 80.90% 7.50% 

成交额 PCR

分位点 
34.00% 70.10% 75.00% 85.20% 39.00% 56.30% 70.40% 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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3.2 期权波动率分析 

近期股指波动有所减弱，期权加权平均隐含波波动率近期明显回落。当前各标的期权加

权平均隐含波动率在 15%-35%附近，整体处在中等水平。市场情绪平稳，对未来波动预期呈中

性。 

 

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 
30% 59% 84% 83% 25% 49% 81% 

 

 

                                                                 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股整体震荡回落，成长风格调整较为明显。上证指数周跌 0.56%，深证成指周跌

3.13%，创业板指跌幅超过 4%，前期表现强势的半导体、算力硬件及部分高位科技股集中回

调。与此同时，市场出现明显高低切换，农业、传媒、食品饮料等低位板块相对活跃。周五

两市成交额约 2.05万亿元，资金分歧依然较大。海外方面，美股表现相对平稳，标普 500

和纳指分别周涨 0.1%和 0.4%，道指周跌 0.3%。美国 8月非农就业新增 16.2 万人、失业率

维持在 4.1%，就业数据强于预期，推动美债收益率和加息预期回升，压制黄金及高估值资

产表现。  

短期判断 

A 股短期或延续高波动下的结构性轮动。科技成长方向中长期产业趋势仍在，但前期涨幅较

大、估值偏高的品种仍面临资金兑现压力，板块内部将进一步分化。短期可重点关注三类机

会：一是业绩与订单能够持续验证、调整相对充分的算力基础设施和半导体设备；二是受益

于高油价、资源价格上涨的油气、化工及部分有色板块；三是位置较低、盈利能力较强的红

利板块。操作上不宜急于追逐科技股反弹，可等待成交缩量、波动收敛后再分批布局，同时

控制高位题材股仓位。 

基本面与宏观 

8 月国内制造业 PMI升至 49.8%，较上月回升 0.6 个百分点，其中生产指数为 50.4%，新订

单指数升至 50.6%，表明制造业供需有所改善；但中小企业 PMI和从业人员指数仍处于收缩

区间，经济修复的持续性仍需观察。本周国内重点关注 8月通胀及进出口数据，海外则关注

欧洲央行利率决议，以及美国 PPI、CPI等通胀数据。若油价上涨继续推高通胀，并强化美

联储加息预期，全球高估值科技股仍可能承压；反之，若通胀低于预期，则有利于缓解利率

端压力，推动成长板块阶段性修复。 

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 

8月 CPI、进出口数据 

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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上海分公司 

地址：中国(上海)自由贸易试验区浦电路 577 号 16 层(实
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电话：021-50872756 
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电话：020-89816681 
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地址：北京市东城区东直门外大街 46号 1 号楼 22 层 2208B

室 

电话：010-84555050 
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地址：安徽省合肥市庐阳区金寨路 329 号国轩凯旋大厦四层 

电话：0551-68115888 

河南分公司  

地址：河南省郑州市金水区未来路 69 号未来大厦 1410 室 

电话：0371-53386809 

青岛营业部 

地址：山东省青岛市崂山区秦岭路 15 号海韵东方 1103 户 

电话：0532-66728681 

深圳营业部 

地址：广东省深圳市福田区莲花街道福中社区深南大道2008

号中国凤凰大厦 1 号楼 10B 

电话：0755-82891269 

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市滨江区江汉路 1785 号网新双城大厦 4

幢 2201-3 室  

电话：0571-87686300 

通辽营业部 

地址：内蒙古自治区通辽市科尔沁区西门街道龙兴紫云公馆

9#楼 1-101-2 室 

电话：0475-6386928   

上海中山北路营业部 
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电话：021-52650802、021-52650801 
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