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核心观点
主要观点

股指期货

• 受累于积压需求释放结束、地产弱势、政策进入观察期影响，中国二季度经济运行数据整体偏弱，GDP环比增速下行。但季度多

数据呈现边际改善，6月环比增速提升。同时生产端的高频数据亦环比改善回升，显现企稳迹象。

• 中国需求端三驾马车中，消费为推动经济恢复提供重要支撑，投资增速缓慢回落，出口拖累加大，因此扩大内需是提振经济恢

复的关键。

• 在居民收入改善、促消费政策发力的共同作用下，国内消费延续弱复苏状态，但尚未恢复至趋势水平；但居民超额储蓄仍在积

累，内生动能仍有待提升。

• 二季度房地产销售、新开工、开发投资增速降幅扩大，竣工面积保持较高增速，房地产市场从筑底修复进入二次探底阶段，去

库存为主要任务，亟需供需两端出台政策稳定市场，预计近期政策动向将趋于明朗。

• 美国上周初请失业金人数创近2个月来新低，劳动力市场韧性叠加美联储加息预期，导致人民币汇率贬值压力增大。央行为稳定

汇率出台举措，上调企业和金融机构的跨境融资宏观审慎调节参数，但人民币汇率走势的核心因素是国内经济，目前的经济弱

复苏态势使人民币难以持续升值，区间大概率维持在7-7.3之间。

• 经济内生动力不强，需求有待提升仍是现阶段经济增长主要矛盾。市场由政策观察期进入边际宽松阶段，央行稳定汇率举措出

台、政策层呵护民营经济等显示增量政策出台可期，各关键指数下跌空间有限。短期内，中报季业绩对市场有所扰动，A股整体

缺乏主线，板块轮动加快。同时下周将是中央政治局会议和美联储议息会议关键周，政策预期仍将是当前市场关注的焦点，预

计短期市场仍将以震荡为主。目前沪指处于局部低位，短线投资者可轻仓试多，趋势性行情仍需等待。
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核心观点
主要观点

股指期权

• 本周各期权隐含波动率整体呈现先扬后抑震荡走势，当前8月IO、HO及MO平值隐波均值分别在14.48%、14.9%和14.32%左右，与

30日历史波动率相比分别溢价1.8个百分点、1.6个百分点和0.27个百分点左右，各期权溢价水平整体相对合理。

• 从看涨看跌隐波差值上看，本周出现明显回升，市场并未因指数的回落而产生恐慌情绪。

• 从持仓量变动趋势上看，8月合约增仓整体较为明显，且IO看涨和看跌期权持仓密集区均集中在行权价3850点和3900点区域，短

期多空双方情绪分歧依旧较大，如此情况下或难以形成明显趋势性行情。

• 策略上，一方面持股备兑投资者仍可考虑继续持有，IO看涨期权行权价上建议选择4000点以上合约；另一方面，下周将是中央

政治局会议和美联储议息会议关键周，投资者亦可考虑择机适度布局跨式策略买方以防范可能发生的大波动。
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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
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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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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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主要指标概况
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成交持仓情况
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PCR值与标的指数走势
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持仓量分布情况
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近一年波动率锥
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隐含波动率和历史波动率
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隐含波动率和历史波动率
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波动率曲面结构
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偏度与标的指数走势
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