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核心观点
主要观点

股指期货

• 7月经济数据普遍不及预期，供需两端有待好转。社零同比增速放缓，服务消费依旧为消费重要动力源，而商品消费受政策透支

效应及居民消费谨慎影响表现一般，其中汽车、房地产类及金银珠宝类为主要回落项。全国固定资产投资同比增速放缓，环比

维持负增速，表明需求不振下社会整体投资意愿较弱。7月出口、投资、消费三大需求全面走弱，拖累中下游工业生产，工业增

加值同比增速回落。

• 房地产仍处于二次探底。需求端来看，商品房销售面积和开发投资增速降幅继续扩大。7月居民中长期贷款及存款均同比多减，

或与居民按揭提前偿还有关，居民预期较弱；供给端来看，受保交楼政策落地影响，房屋竣工面积保持较高增速，新开工面积、

施工面积仍处于负增长，房地产去库存压力较大。

• 政策助力宽信用，加大宽货币力度和出台超预期政策提升实体信心，央行二季度货币政策报告继续传递稳经济信号。8月15日央

行超预期下调OMO、MLF利率各10BP、15BP，同日下调SLF利率10BP,为年内第二次降息，有助于继续降低实体经济融资成本。结

合货政报告强调优化地产政策、降低居民信贷成本，预计LPR利率及存量房贷利率或下调。为补充市场流动性缺口，为银行提供

低成本资金加大房贷意愿，降准也有较大概率。另外报告提出必要时再创设新工具，不再强调货币政策节奏制约，增量结构性

工具更具空间，对实体经济支撑力度也将更大。
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核心观点
主要观点

股指期货

• 美国经济韧性仍存，7月销售零售月率、进口物价指数月率均边际走强且超预期，表明终端需求仍旺盛。能源价格及住房价格使

美国核心通胀仍处于较高水平，经济强劲下美联储会议纪要强调通胀风险仍有威胁，或进一步收紧政策，预计年内难见降息。

受此影响美元指数持续反弹，非美资产承压。

• 受中美利差及国内经济基本面影响，近期人民币汇率发生波动。二季度央行货币政策报告强调坚决防范汇率超调风险，政策层

面稳增长决心坚定。人民币汇率核心在国内经济基本面，短期内将因市场对国内政策预期差的变化发生波动。

• 政治局会议带来的政策底依旧有效，市场对后续增量政策兑现保持高度关注，但波动背后市场中长期走势的核心仍为经济基本

面复苏速率的变化。近期稳增长政策信号明确，国内宽松流动性环境有望持续，经济基本面有望逐渐改善，建议关注中长期配

置机会。
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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震荡走势，当前9月IO、HO及MO平值隐波均值分别在18.1%、18.5%和16.5%左右，与30日历史波

动率相比分别溢价2.26个百分点、2.1个百分点和2.55个百分点左右，各期权溢价水平整体较为合理。近段时间标的30日历史波

动率持续高于60日历史波动率，从技术上观察波动率或已进入上行周期。

• 从隐含波动率与标的价格走势关系上看，标的市场下行过程中隐波有小幅升高迹象，市场情绪整体依旧偏谨慎。

• 从持仓PCR值上看，本周继续回落，当前沪深300指数期权已回落至57.55%，从数值上看该值已处于近一年和近三年3%分位以下

的极低水平，因该值具有明显的均值回归特性，从历史统计数据上看，当该值触及60%以下低位时，往往代表沪深300指数中期

底部已十分临近，即当前市场不宜在过度悲观。

• 持仓量分布上看，IO看涨期权行权价3900点和4000点处存在明显持仓高点，预计沪深300指数短期上方压力亦较大。

• 策略上，一方面持股投资者可考虑利用行权价4000点以上IO虚值看涨期权备兑增收；另一方面，投资者亦可考虑在指数的下行

过程中择机卖出9月行权价3700点以下的IO虚值看跌期权以做战略性多头配置。
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流行性观察
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股市晴雨
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股市晴雨
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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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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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