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节前避险情绪上升，股指宽幅震荡

【策略观点】

上周 A股冲高回落，主要指数普遍下跌。风格上，大盘权重相对

抗跌，中盘成长与前期强势板块回调更深，防御性价值风格相对占优。

股指期货随现指回落，IH、IF 跌幅小于 IC、IM。基差方面，分红调整

后各合约贴水继续收窄，已修复至接近长期平均水平，远月贴水仍深

但收敛趋势明确。

美国加息落地后，中美元首华盛顿会晤达成八点成果共识，叠加

国内"十五五"规划以及货币政策等政策利好落地，A 股中期底部逐渐

确立，但海外流动性扰动未消,美债收益率大幅上扬，而且地缘风险再

度升温。短期来看，临近中秋国庆双节，资金离场意愿上升，节前避

险情绪集中释放，短期或宽幅震荡。

策略建议：A 股重点关注：现货端可轻仓持股过节，重点关注：

一是前期受海外流动性压制、产业景气持续的科技成长方向，半导体

设备材料、光模块、PCB 等算力产业链修复弹性较大；二是受益于算

力建设实体需求与供给偏紧的铜、铝等工业金属；三是低估值红利板

块仍可作底仓对冲波动。股指期货：单边方面，可在大跌时轻仓试多

IF/IH，IC/IM 待科技板块修复信号明确后再介入，严格设置止损止盈。

套利方面，贴水已接近长期平均水平，期现正套与跨期反套空间明显

收窄，建议暂时观望。
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一、市场行情回顾

上周 A 股冲高回落，主要指数普遍下跌。风格上，大盘权重相对抗跌，中盘成长与前期

强势板块回调更深，防御性价值风格相对占优。行业方面，跌多涨少，房地产涨 2.20%领涨，

有色金属跌 4.12%，电力设备、石油石化跌幅居前。资金方面，两市日均成交额约 1.91 万亿

元，较前一周放量约 1035 亿元，但放量下跌、题材退潮显示资金持币避险意愿较强。

图表 1 A 股主要指数周度涨跌幅（截止 9月 24 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 3888.37 -0.60% 35726 亿元

399001.SZ 深证成指 13316.97 -2.37% 40128 亿元

399006.SZ 创业板指 3288.95 -2.48% 19152 亿元

000905.SH 中证 500 7624.07 -2.25% 12570 亿元

000300.SH 沪深 300 4439.14 -1.51% 17728 亿元

000852.SH 中证 1000 7570.14 -1.53% 16009 亿元

000016.SH 上证 50 2842.74 -0.63% 4719 亿元

数据来源：WIND、国元期货

图表 2 股指市盈率

数据来源：WIND、国元期货
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图表 3 指数市盈率近十年分位点

数据来源：WIND、国元期货

图表 4 A 股行业周度涨跌幅 （截至 9 月 24 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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指数

中证 1000

指数

市盈率（TTM） 15.51 28.60 37.42 10.62 13.29 32.63 43.45

市盈率分位点%

（近十年）
71.44 60.59 27.76 55.72 63.94 70.27 63.36



股指周报

第 3 页 共 15 页

二、股指期货数据分析

2.1 股指期货行情分析

上周股指期货随现指回落，IH、IF 跌幅小于 IC、IM。基差方面，分红调整后各合约贴水

继续收窄，已修复至接近长期平均水平，远月贴水仍深但收敛趋势明确。成交持仓方面，中

小盘对冲需求仍集中于远月合约，波动率降至全年低位，基差择时可逐步回归中性。

图表 6 股指期货上周行情

数据来源：Wind、国元期货

2.2 股指期货基差

图表 7 上证 50 股指期货基差
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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

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

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
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图表 14 中证 1000 股指期货年化升贴水率

数据来源：Wind、国元期货

图表 15 各股指点位比值

数据来源：Wind、国元期货

三、后市展望

3.1 宏观与基本面分析

国外方面，美联储 9月加息落地后，美国 8月 PPI 超预期反弹、9月 PMI 初值 58.4 明显

高于预期，市场对“经济过热+再通胀”的担忧升温，10 年期美债收益率创 19 年新高、美元

指数走强至 101 上方，全球流动性边际收紧压制风险资产估值。但与此同时，中美元首会晤

达成八点成果共识。从市场反应看，海外扰动最大的阶段或正在过去，但未彻底消除，而且

地缘风险再度升温。
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国内方面，政策利好密集落地，金融"十五五"规划正式出台，将集成电路列为战略性新

兴支柱产业之首。此外，央行货币政策委员会三季度例会明确综合运用并适时调整货币政策

工具、保持流动性充裕，并强调加强对扩大内需、科技创新、中小微企业和“六张网”建设

等重点领域的金融支持。整体看，基本面弱修复与政策强预期的拉锯仍在延续。

3.2 后市研判

中美元首华盛顿会晤达成八点成果共识，叠加国内"十五五"规划以及货币政策等政策利

好落地，A股中期底部逐渐确立，但海外流动性扰动未消,美债收益率大幅上扬，而且地缘风

险再度升温。短期来看，临近中秋国庆双节，资金离场意愿上升，节前避险情绪集中释放，

短期或宽幅震荡。

3.3 策略建议

A 股行业上，现货端可轻仓持股过节，重点关注：一是前期受海外流动性压制、产业景气

持续的科技成长方向，半导体设备材料、光模块、PCB 等算力产业链修复弹性较大；二是受益

于算力建设实体需求与供给偏紧的铜、铝等工业金属；三是低估值红利板块仍可作底仓对冲

波动。

股指期货：单边方面，可在大跌时轻仓试多 IF/IH，IC/IM 待科技板块修复信号明确后再

介入，严格设置止损止盈。套利方面，贴水已接近长期平均水平，期现正套与跨期反套空间

明显收窄，建议暂时观望。

风险提示：1）美联储年内再度加息超预期、全球流动性超预期收紧；2）国庆假期期间海外

事件（美国非农等）与地缘冲突（霍尔木兹海峡、美伊局势）反复、油价再度大幅上行并二

次推升通胀；3）国内经济基本面修复及政策向盈利端传导不及预期，三季报业绩低于市场预

期。
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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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