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核心观点
主要观点

股指期货

• 当前宏观经济运行的结构性矛盾依然突出，利润增长呈现明显的"K型"分化，上游资源品与高技术制造领域集中受益，而中下游

企业在成本传导受阻与终端需求疲软的双重挤压下普遍承压。物价水平的回落进一步削弱了利润修复的可持续性，7月CPI同比

仅上涨0.5%、PPI同比涨幅回落至3.5%，输入性因素和国内需求不足共同压制了价格中枢。信贷端同样未见起色，7月全口径人

民币贷款同比仅增长5.10%，居民和企业真实融资需求修复缓慢。M1增速持平于4.0%，M2增速环比回落，二者剪刀差维持较高水

平，折射出微观主体资金活化意愿严重不足。7月制造业PMI降至49.2%，重回荣枯线下方，新订单指数大幅回落进一步印证了需

求端的疲弱态势。

• 面对经济下行压力，政策层面正持续加力。7月政治局会议明确"加大逆周期调节力度"，要求"充分发挥各项存量政策效能"并"

及时谋划出台务实管用的增量政策"。8月12日央行发布的二季度货币政策执行报告延续了这一基调，将货币政策表述升级为"

加大逆周期调节力度"，并要求"加力扩大内需"。然而，从政策出台到企业盈利的实质性改善存在时滞，历史经验显示政策传导

通常需要1-2个季度才能体现在企业订单和业绩层面。

• 外部环境出现边际改善。美国7月非农就业减少2.3万人，远低于市场预期的增长8.5万人，失业率降至4.1%，就业市场降温强化

了市场对美联储政策转向的预期，通胀数据也未能超市场预期幅度上行。与此同时，中东地缘局势出现缓和迹象，伊朗与阿曼

已就霍尔木兹海峡航运线路图达成协议，美伊通过中间人的谈判沟通仍在持续，短期对市场风险偏好形成一定提振。

• 综合来看，短期股指市场受风险偏好提升以及7月下跌幅度较大、速度较快的影响而存在反弹动能。但市场整体仍处于盈利修复

尾声与政策发力初期的交织阶段，利润增速高位回落、内需扩张动力不足的底层逻辑尚未改变。真正意义上的趋势性企稳回升

尚需中下游盈利预期的实质性扭转与长线资金更大体量的持续入市。在此之前，预计股指市场仍将维持震荡格局。
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经济动能
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融资需求
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剪刀差
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流行性观察



数据来源：WIND、国联期货研究所 9

流行性观察
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工业生产
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投资及消费
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利率差
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股市晴雨
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股市晴雨
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股市晴雨
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指数估值水平
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指数估值水平
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股市晴雨
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股市资金流动
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期市资金流动
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期市资金流动
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期现价差
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期现价差
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跨品种价差
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跨期价差
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