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股指观点

品种 主要观点 策略总结

股指

宏观基本面：季度切换之间，出口韧性但内需尚未起势。上半年GDP实际增长5.3%，结构看，关税缓和后

外需有韧性，7月出口同比增长7.2%，进口上升4.1%，贸易顺差982.4亿美元。投资和消费则仍有赖于财政补贴及支出刺

激——1-7月固定资产投资同比增长放缓至1.6%，1-7月房地产开发投资同比下降12.0%，7月出口同比增长7.2%，进口上

升4.1%，贸易顺差982.4亿美元。

政策面：产业政策针对性推出。国内政策方面，国务院发布深入实施“人工智能+”行动意见。意见明确，到 2027 

年，率先实现人工智能与 6 大重点领域广泛深度融合，新一代智能终端、智能体等应用普及率超 70%，智能经济核心产业

规模快速增长；到 2030 年，我国人工智能全面赋能高质量发展，新一代智能终端、智能体等应用普及率超90%，智能经

济成为我国经济发展的重要增长极。上海市住房公积金管理委员会印发《关于进一步优化本市住房公积金提取和贷款政策

的通知》，提高绿色建筑住房公积金贷款额度，放宽购置住房提取首付款标准。

海外：关税担忧基本平复，9月降息为基准情形。鲍威尔在杰克逊霍尔全球央行会议上谈及基准前景以及风险

平衡的变化可能需要调整政策立场，整体立场偏鸽，9月降息预期有所上升。而美国与欧盟也达成了关税协议，至此，全球

市场对关税的担忧基本平复。

全球央行年会美联储主席表态偏鸽

提升市场风险偏好，但短期杠杆资

金流入过快积累一定风险，而基本

面数据还未有显著改善，或面临小

幅震荡调整。进入9月后，财报披

露完毕，预计能够更加确定实质业

绩改善的情况，并且迎来三至四季

度全球资本再配置带来的上行机会。

品种上，我们推荐成分股盈利稳健

好转并且估值适中的IF、IH，中长

期可适当逢低做多。短期我们推荐

买入9月虚三档看跌期权，卖出10-

12月虚三档看跌期权，获取时间价

值差。



数据来源：Wind、广发期货研究所

股指8月行情回顾：双创板块放量拉升，A股持续上行

 8月，在两融资金加速涌入带动下，流动性激增使得双创指数飙升拉涨，带动整体盘面保持积极上行趋势，成交额扩大升

至3万亿元，侧面显现资金有所分歧。而指数波动率并未出现大幅回升，风险度处于中等水平。累计涨跌幅来看，沪深300

与上证50指数8月分别累计上涨10.33%、7.22%，而中证500与中证1000指数8月累计分别上涨13.13%、11.67%。

沪深300、上证50走势 中证500、中证1000走势
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月度Wind一级行业涨跌幅(%)

数据来源：Wind、广发期货研究所

8月行业涨跌幅情况：科技板块加速冲高

 8月，Wind一级行业板块全部上行，以双创为代表，科技板块加速冲高，累计涨幅居前的为信息技术、材料、可选消费，

分别累计上涨23.36%、12.59%、10.08%。
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股指观点回顾

品种 8月月报观点回顾 周度观点回顾

股指

中美第二轮贸易会谈如期延长关税豁免条款，此外中央政

治局会议召开，政策论调基本与此前一致，市场出现预期

差，短期面临高位回调压力，建议卖出MO2509-6800执

行价附近看涨期权，待回调企稳后买入IM2509形成备兑

策略，基于合约乘数设置操作比例为2：1。

8月16日：当前市场宏观不确定性程度降低，A股赚钱效应积累，

使得成交额攀升至2万亿元之上，但业绩期仍有一定回调风险，而

期权市场波动率仍处于较低水平。我们推荐执行双买策略，同时买

入9月虚三档看跌期权、看涨期权，做多波动率，锁定下跌风险并

保留上行收益。

8月23日：海外美联储对9月降息态度仍然影响市场流动性预期，

同时财报陆续披露给过热市场降温，指数大概率进入高位震荡。股

指期权隐含波动率已经提前上升，不宜再单边入场，推荐买入9月

MO虚三档看跌期权，卖出12月虚四档看跌期权做日历价差，对冲

短期回调风险，同时维持中长期上升趋势观点。
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一、期货指标



 8月主要股指均强势上行，创出年内新高。沪深300与上证50指数8月分别累计上涨10.33%、7.22%，而中证500与中证1000指数8月累计

分别上涨13.13%、11.67%。

 期现价差方面，四大期指主力合约基差贴水在盘面情绪带动下持续上行，IF主力合约当前基差9.44点，IH主力合约当前基差3.53点，IC主

力合约基差-47.14点，IM主力合约当前基差-72.08点。

 跨期价差方面，8月IF跨期价差（远月-当月）收敛至-41.4点，IH跨期价差（远月-当月）收敛至2.2点，IC跨期价差（远月-当月） 收敛至-

297.4点，IM跨期价差（远月-当月）收敛至-366点。

 跨品种比值方面，8月，中证1000/沪深300、中证500/沪深300的期货比值、PE比值、PB比值均上升，小盘指数表现出更佳弹性。

 8月持仓方面，前20席位持仓均为净空头，IF净空头增加10491手、IH净空头减少366手、IC为净空头增加3524手、IM净空头增加7478手。

 展期方面，对于空头持仓而言，截至本周五IF、IH、IC和IM的最优展期合约分别为2510合约、2603合约、2510合约、2510合约。IF、

IH、IC和IM的最优年化展期成本分别为0.89%、-0.13%、5.17%和6.23%。

期货指标观点



IF总成交持仓 IH总成交持仓

IF主力合约走势

IC总成交持仓 IM总成交持仓

四大股指期货品种成交持仓情况

数据来源：Wind、广发期货研究所
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IF期现价差 IH期现价差

IF主力合约走势

IC期现价差 IM期现价差

四大股指期现价差走势
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IF跨期价差 IH跨期价差

IF主力合约走势

IC跨期价差 IM跨期价差

四大股指期货跨期价差走势
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跨品种比值 跨品种PE比值

IF主力合约走势

跨品种PB比值 各期指PE走势

四大股指期货跨品种比值情况
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IF前20席位持仓多空比及主力走势 IH前20席位持仓多空比及主力走势

IF主力合约走势

IC前20席位持仓多空比及主力走势 IM前20席位持仓多空比及主力走势

四大股指期货前二十席位持仓与主力合约走势

数据来源：Wind、广发期货研究所
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IF年化展期成本 IH年化展期成本

IF主力合约走势

IC年化展期成本 IM年化展期成本

四大股指期货最优展期成本变化情况
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二、宏观经济跟踪



宏观总量：二季度经济增长保持较高增速，上半年整体GDP不变价增长5.3%。分季度看，一季度国内生产总值同比增

长5.4%，二季度增长5.2%。

地产投资方面，1-7月固定资产投资同比增长放缓至1.6%，1-7月房地产开发投资同比下降12.0%，房屋施工面积累计

下降9.2%，房屋新开工面积累计下降19.4%，房屋竣工面积累计下降16.5%。住宅价格方面，7月，70个大中城市房

屋销售价格指数同比降幅收窄至-3.4%，其中一线城市修复更快，同比下降1.1%，较上月收窄0.3%。

消费方面，7月居民消费价格指数（CPI）环比由上月下降0.1%转为上涨0.4%，同比持平；PPI环比下降0.2%，环比降

幅比上月收窄0.2个百分点，同比下降3.6%。7月社会消费品零售总额同比增长3.7%，环比弱于6月。

制造业景气度徘徊荣枯线附近，7月官方制造业PMI为49.3，环比下降0.4个百分点，制造业景气水平有所回落；综合

PMI产出指数为50.2，下降0.5个百分点，非制造业商务活动指数为50.1%，比上月下降0.4个百分点，仍高于临界点。

对外贸易方面，7月出口（美元计价）同比增长7.2%，进口上升4.1%，贸易顺差982.4亿美元，对美贸易差额237.38

亿美元。

数据来源：Wind、广发期货研究所

国内高频宏观经济跟踪观点-出口韧性而内需待起势



CPI及分项当月同比（%） CPI及分项当月环比（%）

PPI及分项当月同比（%） PPI及分项当月环比（%）

数据来源：Wind、广发期货研究所

宏观：物价指数-PPI降幅仍扩大，反内卷或促进价格修复
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M1、M2当月同比（%） 社会融资规模存量当月同比（%）

社会融资当月新增人民币贷款分项（亿元） 社会融资存量分项当月同比（%）

数据来源：Wind、广发期货研究所

宏观：社融及货币增速-7月私人部门融资意愿较低
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重点行业工业增加值：当月同比（%） 工业企业营收、利润累计同比（%）

综合、制造业、非制造业PMI（%） 制造业PMI分项对比

数据来源：Wind、广发期货研究所

宏观：工业、制造业-制造业景气度徘徊于荣枯线附近
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固定资产投资累计同比（%） 固定资产投资环比及分项累计同比（%）

社会消费品零售当月同比（%） 社会消费品零售分项当月同比（%）

数据来源：Wind、广发期货研究所

宏观：投资、消费-内需恢复需要实际收入增长的支持
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中国进出口数据：当月同比（以美元计价） PMI新出口订单和韩国出口

中国出口集装箱运价指数（基期=1000） 波罗的海干散货指数

数据来源：Wind、广发期货研究所

宏观：进出口-中美关税缓冲期延长，出口表现平稳
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房地产开发投资累计同比（%） 商品房销售累计同比（%）

房地产开发资金来源累计同比（%） 70大中城市新房、二手房价格指数同比（%）

数据来源：Wind、广发期货研究所

房地产：地产市场仍在经历自然出清过程
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中汽协汽车销量（辆） 中汽协汽车销量变化（%）

乘联会汽车销量（辆） 乘联会汽车销量变化（%）

汽车销量：7月销售环比不及上月
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三、流动性跟踪



 8月29日，SHIBOR隔夜利率为1.33%，环比前月上升1.16bp；DR007加权平均利率为1.52%，环比上月上升3.07bp。

 8月贷款市场报价利率不变，（LPR）1年期LPR为3.0%，5年期以上LPR为3.5% 。

 8月央行共开展15471.5亿元公开市场货币投放操作，因13946.75亿元逆回购到期，近一月合计净投放1524.75亿元。

 8月，A股资金累计净主动卖出9728.33亿元，沪深两市A股日度成交额扩大至2.28万亿元，融资余额上升至2.23万亿元，

融券余额上升至154.79亿元，股票型ETF基金净流出251.51亿元。

流动性小结-8月市场量能急速扩大，流动性显著上升



SHIBOR 银行间质押式回购利率

逆回购利率 LPR

8月央行整体呵护流动性，资金利率平稳
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国债收益率 企业债收益率

公开市场操作：周度（亿元） MLF投放：月度（亿元）

货币市场操作：央行8月公开市场净投放1524.75亿元

数据来源：Wind、广发期货研究所
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A股成交及资金净主动买入额（亿元） 北向资金每日成交金额（亿元）

两融余额走势（亿元） 股票型ETF基金规模走势（亿元）

A股市场资金流动：8月两融继续快速扩张，资金抱团明显

数据来源：Wind、同花顺、广发期货研究所
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