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股指期货：指数继续冲高，短期偏强震荡

股指期货

摘要

1、指数突破关键点位，流动性行情尚未结束

上周，A股市场多指数创出新高，Wind全A上涨2.12%，日均成交额2.33万亿元，成交小幅回落。中证1000上涨2.45% ，中证500

上涨3.38% ，沪深300指数上涨1.38% ，上证50上涨0.89%。指数期权隐含波动率小幅回落，1000IV收于25.04%，300IV收于20.17%。

市场热度小幅回落。融资余额达到2.31万亿元，上周增加591亿元。科技成长板块再次冲高，拉动指数上涨。基差贴水小幅收敛，但

考虑到主力合约距离到期仅一周时间，基差仍体现了较大的对冲需求。

2、经济数据偏弱不改变流动性行情的逻辑

自6月底指数开始上涨以来，9月初经历了明显回调。在流动性行情中，回调有利于资金充分换手，从而凝聚市场共识，我们认

为，短期回调并不意味着牛市的结束，而是体现了前期获利盘的离场和短期交易资金的观望情绪。无论是国内的大级别政策周期转

换，还是美联储即将开启的鸽派降息之路，均对股指构成支撑。8月经济数据相对偏弱，价格指标仍在筑底，但M1连续上涨，市场

信心企稳回升，各指数可能在当前位置充分震荡，此后，指数可能再次开启涨势。

3、A股半年报公布

8月底，A股半年报公布完毕，整体延续了一季度筑底企稳的特点。全市场ROE为6.31%，继续筑底，这与PPI指标反映的趋势一

致，资产周转率进一步下探至57.9%；营业收入同比-0.23%，仍低于主要资金利率，即资产端收益率仍低于负债端成本，快速去杠

杆仍在进行中；净利润同比0.83%，较一季度明显回落，基本符合市场预期。整体来看，二季度各主要指标基本延续了一季度的趋势，

没有对基本面造成超预期的影响。
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近期重点政策及数据

➢ 11月8日，全国人大常委会批准：“6+4+2”化债方案，规模累计12万亿元。

➢ 12月9日，政治局会议，提到“适度宽松的货币政策”。

➢ 3月5日，政府工作报告中披露2025年GDP增速目标5%，财政赤字率4%，赤字规模5.66万亿元，广义财政赤字同比多增2.9万亿元。

➢ 7月15日，中国二季度实际GDP同比5.2%，名义GDP同比3.9%。

➢ 7月1日，中央财经委召开第六次会议，强调：“纵深推进全国统一大市场建设，基本要求是“五统一、一开放”，即统一市场基础制度、统一市场基础设施、

统一政府行为尺度、统一市场监管执法、统一要素资源市场，持续扩大对内对外开放”。生育补贴

➢ 7月28日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发了《育儿补贴制度实施方案》

➢ 8月4日，《个人消费贷款财政贴息政策实施方案》落地。

➢ 8月20日，LPR  1年期3%，5年期3.5%，与前值相同。

➢ 8月经济数据：官方制造业PMI 49.4 ，PPI同比-2.9%， CPI同比-0.4%；

7月固定资产累计同比1.6%，房地产投资累计同比-12%，规模以上工业增加值同比5.7%，社会消费品零售总额同比3.7%。

➢ 8月金融数据：M2同比8.8%，前值8.8%；M1同比6%，前值5.6%。今年累计新增人民币贷款13.46万亿元。
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1.1 ：指数继续冲高，牛市尚未结束

图表：Wind全A走势 图表：指数净值走势

资料来源：Wind，光大期货研究所
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➢ 上周，A股市场多指数创出新高，Wind全A上涨2.12%，日均成交额2.33万亿元，成交小幅回落。

➢ 中证1000上涨2.45% ，中证500上涨3.38% ，沪深300指数上涨1.38% ，上证50上涨0.89%。



p 5

1.2：股债“跷跷板”明显，股权风险溢价回落

图表：股权溢价指数 图表：中证1000相对沪深300溢价情况

资料来源：Wind，光大期货研究所
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➢ 我们以Wind全A指数PE_ttm倒数除以10年国债收益率水平，最为评价A股股权风险溢价的指标（ERP）。

➢ 截止上周五，10年国债活跃券收益率1.865%，Wind全A估值21.5倍，处于年内中等略偏高位置，

市场周内表现为“股债跷跷板”，债券开始计价修复逻辑。
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1.3 ：大盘指数估值超过+1倍标准差

图表：中证1000指数估值（PE_ttm） 图表：中证500指数估值（PE_ttm）

图表： 沪深300指数估值（PE_ttm） 图表：上证50指数估值（PE_ttm）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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1.4 ：融资余额持续增长，指数隐含波动率小幅回落

图表：指数期权隐含波动率 图表：融资余额（单位：亿元）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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➢ 指数期权隐含波动率小幅回落，1000IV收于25.04%，300IV收于20.17%。

➢ 融资余额达到2.31万亿元，上周增加591亿元。
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2.1 ：电子、计算机等板块拉动指数上涨

图表：各版块对中证1000的点数影响 图表：各版块对中证500的点数影响

图表：各版块对沪深300的点数影响 图表：各版块对上证50的点数影响

资料来源：Wind，光大期货研究所
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2.2 ：主力合约基差贴水小幅收敛

图表：中证1000主力合约基差 图表：中证500主力合约基差

图表：沪深300主力合约基差 图表：上证50主力合约基差

资料来源：Wind，光大期货研究所
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2.3 ：IC、IF净空头增加，对冲需求增加
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图表：
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3.1 ：中证1000指数周度上涨2.45%，基差贴水年化收于11%至18%区间

图表：中证1000指数及合约基差 图表： IM开仓基差年化成本

资料来源：Wind，光大期货研究所
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3.2 ：中证500指数周度上涨3.38%，基差贴水年化收于8%至18%区间

图表：中证500指数及合约基差 图表： IC开仓基差年化成本

资料来源：Wind，光大期货研究所
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3.3 ：沪深300指数周度上涨1.38% ，基差贴水年化位于1.5%至5%区间

图表：沪深300指数及合约基差 图表： IF开仓基差年化成本

资料来源：Wind，光大期货研究所
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3.4 ：上证50指数周度上涨0.89%，基差贴水2%以内

图表：上证50指数及合约基差 图表：IH换月基差年化成本

资料来源：Wind，光大期货研究所
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4.1 ：中证1000期权指标

图表：中证1000历史波动率 图表：中证1000波动率锥

图表：中证1000持仓PCR 图表：中证1000交易PCR

资料来源：Wind，光大期货研究所
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4.2 ：沪深300期权指标

图表：沪深300历史波动率 图表：沪深300波动率锥

图表：沪深300持仓PCR 图表：沪深300交易PCR

资料来源：Wind，光大期货研究所
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4.4 ：上证50期权指标

图表：上证50历史波动率 图表：上证50波动率锥

图表：上证50持仓PCR 图表：上证50交易PCR

资料来源：Wind，光大期货研究所
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5.1 ：IM 交易滑点

图表：IM多头滑点 图表：IM空头滑点

资料来源：Wind，光大期货研究所
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5.2 ：IC 交易滑点

图表：IC多头滑点 图表：IC空头滑点

资料来源：Wind，光大期货研究所
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5.3 ：IF 交易滑点

图表：IF多头滑点 图表：IF空头滑点

资料来源：Wind，光大期货研究所
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5.4 ：IH 交易滑点

图表：IH多头滑点 图表：IH空头滑点

资料来源：Wind，光大期货研究所
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6.1 ：流动性行情可以使得大盘指数与基本面的背离

图表：ROE下行周期的牛市行情

资料来源：Wind，光大期货研究所
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6.2 ：流动性行情起步阶段，小盘成长风格占优

图表：风格指数走势 图表：小盘指数与微盘指数走势

资料来源：Wind，光大期货研究所
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6.3 ：2025年二季度全市场（剔除金融）营业收入同比增速-0.23%

图表：全A营收同比增速 vs 名义GDP                                                                        图表：全A营收同比增速 vs  资金成本

资料来源：Wind，光大期货研究所

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

20
11

/3

20
11

/9

20
12

/3

20
12

/9

20
13

/3

20
13

/9

20
14

/3

20
14

/9

20
15

/3

20
15

/9

20
16

/3

20
16

/9

20
17

/3

20
17

/9

20
18

/3

20
18

/9

20
19

/3

20
19

/9

20
20

/3

20
20

/9

20
21

/3

20
21

/9

20
22

/3

20
22

/9

20
23

/3

20
23

/9

20
24

/3

20
24

/9

20
25

/3

营业收入同比 资金成本

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

20
11

/3

20
11

/9

20
12

/3

20
12

/9

20
13

/3

20
13

/9

20
14

/3

20
14

/9

20
15

/3

20
15

/9

20
16

/3

20
16

/9

20
17

/3

20
17

/9

20
18

/3

20
18

/9

20
19

/3

20
19

/9

20
20

/3

20
20

/9

20
21

/3

20
21

/9

20
22

/3

20
22

/9

20
23

/3

20
23

/9

20
24

/3

20
24

/9

20
25

/3

营业收入同比 名义GDP

资金成本 = 7天逆回购 + 107BP（1年期同业存单利率超过逆回购利率的均值）



p 25

6.4 ：2025年二季度全市场（剔除金融）净利润同比0.83%

图表：全A净利润同比 图表：申万一级行业2025Q2净利润同比

资料来源：Wind，光大期货研究所
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6.5 ：ROE 杜邦分析

图表：ROE                                                                                                                          图表：营业净利率

图表：资产周转率 图表：权益乘数（四季度均值TTM）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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6.6 ：2025Q2主要指数财务指标

图表：2025Q2主要指数财务指标

资料来源：Wind，光大期货研究所

全部A股 中证1000 中证500 沪深300 上证50 中证2000 科创50 创业板指 中证A500

ROE 7.37% 4.48% 5.96% 9.13% 9.47% 1.73% 3.09% 11.80% 8.92%

营业净利率 7.90% 3.36% 4.88% 11.43% 12.65% 1.49% 4.11% 10.51% 9.25%

资产周转率 15.14% 48.20% 38.37% 10.42% 8.63% 56.24% 40.66% 51.46% 14.51%

权益乘数 6.17 2.77 3.18 7.67 8.68 2.06 1.84 2.18 6.65

营收同比 0.15% 1.84% -1.38% 0.02% -2.39% 1.54% -1.64% 11.78% -0.34%

净利润同比 2.34% -2.22% 6.49% 2.09% -0.16% -3.27% -41.71% 15.13% 0.87%

构建资本项现金流比率 6.35% 5.81% 6.17% 6.51% 5.96% 5.89% 16.91% 9.73% 6.40%

PE 21.98 46.31 33.45 13.99 11.80 161.35 178.08 41.41 16.50

PB 1.79 2.46 2.22 1.45 1.28 2.84 5.79 5.14 1.66

资产负债率 83.77% 63.87% 68.53% 86.97% 88.47% 51.42% 45.80% 54.15% 84.96%

长期资本负债率 30.23% 28.10% 31.47% 31.61% 29.29% 21.16% 21.83% 23.11% 31.50%

现金流量比率 14.91% 11.71% 14.24% 17.55% 20.46% 10.33% 16.42% 22.76% 16.72%
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结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任

何投资决策与本公司和作者无关。
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