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◼ 逻辑观点：月度整体来看，我们对 A 股市场持中性观点，全面性反弹可能性不

大，不排除阶段性回调压力。8 月份中报集中披露窗口到来，预期市场更加重视

的是国内宏观经济基本面，政治局会议总量政策预期下修以及地产投资持续下行

使得下半年经济增长上行空间天花板效应更加明显，A 股市场盈利增速拐点或将

推迟，盈利预期下修带来的估值再匹配过程或将持续。  

◼ 股指期货策略方面：短线单边观望为主，长线逢低配置远月多单，品种上以 IM 更

加占优；跨品种策略我们暂不推荐，之前建议多 IC 空 IH 策略止盈出局主要是因

为当前赛道过度拥挤，回调压力之下不排除 IC 补跌可能性，投资者谨慎持仓，

及时止盈止损。 

◼ 股指期权策略方面：现货持仓较为集中投资者可以考虑布局保护性看跌，同时波

动率策略方面仍以做空为主，投资者谨慎持仓，及时止盈止损。 

◼ 风险提示：俄乌局势超预期升级  中美关系明显转恶  地产断供潮超预期发酵 
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稳增长政策预期有所降温，A 股市场估值与盈利预期再匹配 
——2022 年 8 月股指期货月报 

一、股指现货市场行情 

◼ 行情回顾：整体来看 A 股市场在 7 月份呈现出震荡调整格局，月线在 5

月、6 月两连阳之后再度收阴线，关键指数普遍调整同时结构分化特征

明显，在股指期货四大现货标的指数中中证 1000 强于中证 500 同时两

者都强于沪深 300 和上证 50，其中上证 50 指数跌幅超 8 个百分点。驱

动逻辑我们认为主要来自于内部因素，一方面，7 月份国内疫情再度反

弹，虽然本次反弹过程中并没有出现上次的集中疫情，但是奥密克戎变

异毒株 BA.5 的出现使得这一次疫情或更为复杂，我们看到部分地区疫

情防控举措出现明显升级，同时海外疫情同样上行明显，内外疫情共振

使得市场增强了下半年国内经济增长所面临的疫情负面冲击担忧；另一

方面，月中散点呈现地产“烂尾楼”并且业主自发性停贷断供消息使得

市场对地产信用风险进行了尾部风险计价，我们可以看到地产、银行等

板块再度成为市场抛售标的，这在很大程度上解释了 A 股市场月度层面

的结构分化格局；此外，经济数据层面显示国内经济在疫后份复苏进程

较大程度上不及市场预期，6 月份地产投资继续下行探底，地产投资数

据、停贷断供风波以及政府趋于市场化处置风险态度使得地产投资年内

修复预期明显回落，在此基础上市场对地产缺席下的国内经济复苏成色

持怀疑态度；最后，在疫情隐忧以及地产投资持续回落背景下，尽管市

场对后续稳增长政策的增量空间抱有一定预期，但是政治局会议显示国

内宏观政策对稳增长诉求仍然抱冷静态度对待，增量政策想象空间明显

受限。 

◼ 关键指数层面：截至 7 月 29 日，上证综指月度下跌 4.28%报收 3253.24

点、深证成指月度下跌 4.88%报收 12266.92 点、创业板指月度下跌 4.99%

报收 2670.45 点；上证 50、沪深 300、中证 500 以及中证 1000 指数分

别报收 2792.33、4170.10、6294.11和 7117.43点，月度分别下跌 8.70%、

下跌 7.02%、下跌 2.48%和上涨 1.74%。申万一级 31 个行业月度多数

收跌，其中建筑材料、食品饮料、银行以及社会服务跌幅靠前。 

◼ 量能方面：月度来看沪深两市日均成交总额较 6 月份明显收缩，其中个

别交易日成交总额缩量明显，市场情绪偏谨慎，盘面热点切换明显加快。

资金方面，沪深两市融资融券余额从 6 月末 16033.31 亿元增加到 7 月

末的 16320.22 亿元，月度增加 286.90 亿元；陆股通累计买入成交净额

从 6 月末 17063.77 亿元减少到 7 月末的 16853.08 亿元，月度净流出

210.69 亿元。 

◼ 盈利基本面：7 月份的 A 股市场处于中报预告披露阶段，截至 7 月 30

日，全 A 市场中 1887 家公司披露了中报快报和预告，披露率为 38%，

接近去年同期水平，其中“预喜”公司数量占比仅为 42%且远低于往年

水平。进入 8 月份 A 股市场将迎来中报集中性披露阶段，根据经济数据

和中报预告以及快报情况，我们认为上市公司盈利增速预期需要下修。 

◼ 估值方面，A 股市场关键指数估值仍然处于历史低位水平，截至 7 月 29

日，上证综指 PE（TTM）为 12.65 倍，处于过去 5 年 22 分位、过去 10

年 35.4 分位，深证成指 PE（TTM）为 27.38 倍，处于过去 5 年 54 分
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位、过去 10 年 56.8 分位，上证 50、沪深 300、中证 500 以及中证 1000

指数 PE（TTM）分别为 10.00 倍、12.09 倍、20.41 倍和 26.02 倍，在

过去 5 年中所处分位数分别为 36、27、20 和 11 分位，在过去 10 年中

所处分位数分别为 50.4、43.8、10.3 和 7.4 分位。 

 

图表 1：月度股指现货市场行情 

 

来源：Wind，中泰期货整理 

 

图表 2：月度申万一级 31 个行业月度涨跌情况（%） 

 

来源：Wind，中泰期货整理 

 

  

指数 代码 月收盘 月涨跌幅（%） 月度平均换手率（%） 月振幅（%） 月度成交量（亿股） 月成交额（十亿元）

上证综指 000001.SH 3253.24 -4.28 0.78 5.84 6880.87 8770.87

深证成指 399001.SZ 12266.92 -4.88 1.38 6.79 9754.77 12321.44

创业板指数 399006.SZ 2670.45 -4.99 1.50 7.90 2265.90 4079.96

沪深300指数 000300.SH 4170.10 -7.02 0.43 8.24 2554.93 5773.95

上证50指数 000016.SH 2792.33 -8.70 0.29 9.61 751.75 1534.98

中证500指数 000905.SH 6294.11 -2.48 1.26 5.45 3082.91 3415.24

中证10000指数 000852.SH 7117.43 1.74 2.04 6.56 3717.83 4847.52

行业名称 月度涨跌幅(%) 行业名称 月度涨跌幅(%)

环保 5.33 建筑装饰 -2.82

机械设备 5.15 电子 -3.59

汽车 5.09 石油石化 -3.65

公用事业 4.05 传媒 -4.36

农林牧渔 3.56 交通运输 -4.90

通信 3.08 轻工制造 -5.63

国防军工 1.95 房地产 -6.25

综合 1.86 商贸零售 -7.05

电力设备 -0.38 医药生物 -7.50

钢铁 -0.58 煤炭 -7.93

计算机 -1.01 非银金融 -8.13

纺织服饰 -1.58 社会服务 -9.21

有色金属 -1.62 银行 -9.31

基础化工 -2.15 食品饮料 -9.69

美容护理 -2.19 建筑材料 -10.06

家用电器 -2.45
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图表 3：月度中信市场风格涨跌情况（%） 

 

来源：Wind，中泰期货整理 

 

图表 4：上证综指日线图（点） 

 

来源：Wind，中泰期货整理 

图表 5：上证综指与沪深两市整体成交情况（单位：点，百万元） 

 
来源：Wind，中泰期货整理 

 

风格名称 月度涨跌幅(%) 风格名称 月度涨跌幅(%)

上游(中信) -2.63 金融(风格.中信) -6.25

中游(中信) 0.55 周期(风格.中信) 0.67

下游(中信) -4.99 消费(风格.中信) -6.38

基础设施及建设(中信) -0.41 成长(风格.中信) -1.82

TMT(中信) -2.88 稳定(风格.中信) 0.20
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图表 6：各板块资金流入流出（单位：亿元）  图表 7：四大标的指数资金流入流出（单位：亿元） 

 

 

 

来源：Wind，中泰期货整理  来源：Mysteel，中泰期货整理 

 

图表 8：北上资金流入流出情况（单位：亿元） 

 

来源：Wind，中泰期货整理 
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图表 9：融资融券规模变动（单位：亿元） 

 

来源：Wind，中泰期货整理 

图表 10：上证综指 PE-TTM 估值水平（单位：倍）  图表 11：深证成指 PE-TTM 估值水平（单位：倍） 

 

 

 

来源：Wind，中泰期货整理  来源：Mysteel，中泰期货整理 

图表 12：中证 500PE-TTM 估值水平（单位：倍）  图表 13：沪深 300 PE-TTM 估值水平（单位：倍） 

 

 

 

来源：Wind，中泰期货整理 

 

 

 来源：Mysteel，中泰期货整理 
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图表 14：上证 50PE-TTM 估值水平（单位：倍）  图表 15：中证 500PE-TTM 估值水平（单位：倍） 

 

 

 

来源：Wind，中泰期货整理  来源：Mysteel，中泰期货整理 

 

图表 16：申万一级 31 个行业估值相对分位数水平（单位：倍，%） 

 

来源：Wind，中泰期货整理 

 

二、股指期货市场行情 

◼ 股指期货市场：月度来看中证 500 股指较上证 50/沪深 300 更为强势，

我们推荐的多 IC 空 IH/策略盈利明显，周度来看股指期货各品种跟随现

货指数呈现出结构分化格局，截至上周五，沪深 300 股指期货主力合约

（2208）周度下跌 1.70%报收 4152.40 点，上证 50 股指期货主力合约
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行业名称 PE-TTM 五年间分位数十年间分位数 行业名称 PE-TTM 五年间分位数十年间分位数

汽车 38.01 99.9% 99.9% 国防军工 58.61 28.4% 26.3%

农林牧渔 126.64 98.9% 99.4% 家用电器 15.64 27.8% 42.3%

公用事业 28.78 95.3% 94.8% 建筑材料 12.45 23.2% 11.7%

商贸零售 30.31 84.9% 66.6% 传媒 25.77 19.6% 9.8%

房地产 11.98 77.5% 46.5% 纺织服饰 19.95 13.3% 8.0%

社会服务 82.13 75.0% 85.6% 计算机 43.61 12.8% 16.6%

电力设备 43.60 74.3% 65.6% 电子 25.96 11.9% 6.0%

美容护理 46.86 70.4% 75.1% 石油石化 12.20 11.2% 5.6%

轻工制造 25.68 68.3% 34.4% 基础化工 15.70 10.8% 5.4%

机械设备 29.81 62.5% 50.1% 非银金融 13.38 8.1% 9.7%

建筑装饰 10.66 59.2% 37.5% 通信 31.03 4.7% 5.5%

食品饮料 35.32 52.2% 75.0% 有色金属 22.16 4.3% 2.2%

钢铁 9.64 44.3% 22.3% 医药生物 23.92 2.1% 1.0%

环保 21.30 34.9% 17.6% 交通运输 12.47 1.6% 1.2%

综合 33.08 34.8% 28.8% 银行 5.10 0.0% 10.5%

煤炭 8.85 32.3% 16.3%
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周度下跌 2.32%报收 2784.80，中证 500 股指期货主力合约周度上涨

0.35%报收 6225.20 点，中证 1000 股指期货主力合约周度上涨 2.20%

报收 7087.00 点。 

图表 17：股指期货周度行情 

 

来源：Wind，中泰期货整理 

◼ 基差方面：截至上周五沪深 300 指数期货当月合约(2208)基差（现货-期

货）周度收盘为 17.70 点，基差周度扩大 3.67 点，中证 500 指数期货当

月合约(2208)基差周度收盘为 38.91 点，基差周度收窄 5.82 点，上证 50

指数期货当月合约(2208)基差周度收盘为 7.53 点，基差周度扩大 7.89

点；中证 1000 股指期货当月合约(2208) 基差周度收盘为 30.43 点，基

差周度收窄 47.56 点。 

◼ 跨品种价差：周内中证 1000/中证 500 较沪深 300/上证 50 品种价差仍

然呈现震荡反弹格局，但是我们整体维持跨品种套利策略阶段性止盈观

点。 

◼ 成交持仓：上周沪深 300、上证 50、中证 500 以及中证 1000 股指期货

品种成交量分别为 515280、264776、485090 和 167606 手，分别较之

前一周减少 5398 手、减少 2897 手、减少 62838 手和增加 131119 手；

上周沪深 300、上证 50、中证 500 以及中证 1000 股指期货品种持仓量

分别为 198010、100187、324914 和 47620 手，分别较之前一周增加

6419 手、增加 4812 手、减少 7897 手和增加 16394 手。 

 

  

合约 周收盘 周涨跌 涨跌幅（%） 周成交量（手） 成交量变化 周持仓量（手） 持仓量变化

IF00.CFE 4152.40 -71.60 -1.70 335903 -15363 75556 1221

IF01.CFE 4142.60 -69.40 -1.65 131820 2838 83318 -959 

IF02.CFE 4115.60 -74.00 -1.77 40581 6219 35519 4875

IF03.CFE 4100.60 -65.80 -1.58 6976 908 3617 1282

IH00.CFE 2784.80 -66.20 -2.32 170100 -2733 40745 769

IH01.CFE 2783.60 -64.60 -2.27 67760 -2458 40080 2186

IH02.CFE 2785.60 -63.60 -2.23 21673 2132 17436 1493

IH03.CFE 2789.80 -59.00 -2.07 5243 162 1926 364

IC00.CFE 6255.20 22.00 0.35 285101 -30673 86312 -9783 

IC01.CFE 6223.00 21.40 0.35 127927 -28090 130862 -5870 

IC02.CFE 6127.80 18.80 0.31 50569 -6913 93212 1965

IC03.CFE 6036.80 2.40 0.04 21493 2838 14528 5791

IM01.CFE 7087.00 152.80 2.20 108931 86778 25557 8040

IM02.CFE 7044.80 167.40 2.43 35195 28485 11829 5971

IM03.CFE 6891.80 172.40 2.57 14787 10866 5281 1668

IM04.CFE 6749.00 176.60 2.69 8693 4990 4053 715

沪深300期货

上证50期货

中证500期货

中证1000期货
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图表 18：IF 合约剔除分红后年化升贴水（%）  图表 19：IC 合约剔除分红后年化升贴水（%） 

 

 

 
来源：Wind，中泰期货整理  来源：Wind，中泰期货整理 

 

图表 20：IH 合约剔除分红后年化升贴水（%）  图表 21：IM 合约剔除分红后年化升贴水（%） 

 

 

 

来源：Wind，中泰期货整理  来源：Wind，中泰期货整理 

 

图表 22：IC00-IH00 季节性表现（点）  图表 23：IC00-IF00 季节性表现（点） 

 

 

 

来源：Wind，中泰期货整理  来源：Wind，中泰期货整理 
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三、股指月度行情展望与策略推荐 

◼ 国内经济基本面：客观来看当下国内经济基本面处于经济弱复苏现实持

续与下半年经济增长预期下修的集中博弈阶段。经济弱复苏现实方面：

月度经济数据角度来看我们可以发现继国内经济在 3、4 月份疫情集中

负面冲击之后已经完成了“填坑式”V 型反转修复并进入到弱复苏进程

中，6 月份除地产投资继续下行探底之后国内供需两端持续修复动能较

为明显，在疫情不会再次明显反弹背景下我们预期这种弱复苏格局仍将

持续。下半年经济增长预期下修方面：首先，尽管在国内疫情明显反弹

之前两会制定了 5.5%左右的年度经济增速目标，但是考虑到 3-4 月份疫

情带给国内经济的负面冲击以及后续的疫情隐忧，近期政策层已经明显

下修年内经济增长目标，最新政治局会议强调“做好下半年经济工作，

要坚持稳中求进工作总基调，完整、准确、全面贯彻新发展理念，加快

构建新发展格局，着力推动高质量发展，全面落实疫情要防住、经济要

稳住、发展要安全的要求，巩固经济回升向好趋势，着力稳就业稳物价，

保持经济运行在合理区间，力争实现最好结果”；其次，伴随政治局会议

落幕，市场需要对下半年稳增长政策的增量部分降低预期，整体来看综

合考量评估下来国内政策层对稳增长诉求抱冷静对待态度，具体来看政

治局会议指出“宏观政策要在扩大需求上积极作为。财政货币政策要有

效弥补社会需求不足。用好地方政府专项债券资金，支持地方政府用足

用好专项债务限额。货币政策要保持流动性合理充裕，加大对企业的信

贷支持，用好政策性银行新增信贷和基础设施建设投资基金”；最后，很

大程度上决定下半年经济增长上行空间的因素在于地产投资，综合评估

下来地产投资包括衍生需求对国内经济增长的贡献率约为 30%，那么如

果地产投资年内增速维持在大幅负值状态，那么其对经济的负面拖累很

难通过强基建、下行压力增大的出口以及不温不火的社零消费进行有效

对冲，我们需要密切关注 7 月份披露的经济数据，预期供需两端持续修

复动能或将有所走弱，最新公布 7 月份制造业 PMI 数据已经跌至荣枯线

下方。 

◼ 海外政策方面：伴随 6、7 月份连续两次加息 75BP 落地之后 8 月份进

入美联储货币政策观察期，同时 7 月份议息会议之后鲍威尔释放了有条

件的鸽派信号，市场对美联储持续加快紧缩预期有所降低，CME 数据显

示 9 月加息 75BP 概率降至 28%，我们可以看到美元指数近期走弱明显

同时美股呈现出震荡反弹格局。预期美联储 9月加息可能放缓至 50BP，

但最终紧缩节奏取决于其在衰退压力和通胀压力两者的权衡。在此背景

下受美联储持续加快紧缩节奏带来的跨境资产流动对A 股市场的冲击效

应或将减弱，北上资金或于 8 月份再度转为净流入。欧央行正式开启加

息通道，7 月会议决定加息 50BP，为 2011 年以来首次加息，其中货币

政策声明称将“逐次会议”决定进一步加息，支持通胀回归中期目标，

市场预期 9 月议息会议上欧央行或将再次加息 50BP。 

◼ 地缘政治风险方面，俄乌局势前景仍扑朔迷离，未来仍然存在较大不确

定性，但是俄乌局势对全球资本市场风险偏好冲击最猛烈的阶段大概率

已经过去。 

◼ 月度行情研判： 基本面角度，8 月份 A 股市场将迎来中报集中披露，根
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据之前上市公司中报预报披露情况，不排除 8 月中旬后不及市场预期的

中报扎堆披露可能性，同时伴随国内经济下半年增长预期下修过程的演

进，我们需要研判 A 股市场盈利增速探底延迟至三季度乃至四季度的可

能性；估值角度，当下 A 股市场整体估值较 6 月底已经出现回落，整体

估值相对分位数仍然处于历史偏低位置，尽管估值在 8 月份需要完成与

盈利基本面的再匹配过程，但是股债性价比优势相对突出，同时客观来

看国内宽松流动性环境年内可持续性偏强，银行间市场的资金利率持续

处于政策利率之下，合理充裕的流动性对 A 股市场估值层面的强支撑作

用仍将持续；资金供需角度，紧平衡格局仍将持续，注册制推进背景下

资金高需持续呈现，8 月份需要密切关注的是北上资金边际变化，如果

北上资金在外围因素干扰效应阶段性减弱背景下入场意愿增强，那么其

对 A 股市场情绪端的向上推动作用或较为明显；风险偏好角度，近期中

美关系围绕台海问题再有趋紧态势，但是客观评估我们认为中美关系进

一步实质性紧张可能性较小，对 A 股市场风险偏好压制作用相对有限。

月度整体来看，我们对 A 股市场持中性观点，全面性反弹可能性不大，

不排除阶段性回调压力。8 月份中报集中披露窗口到来，预期市场更加

重视的是国内宏观经济基本面，政治局会议总量政策预期下修以及地产

投资持续下行使得下半年经济增长上行空间天花板效应更加明显，A 股

市场盈利增速拐点或将推迟，盈利预期下修带来的估值再匹配过程或将

持续。  

◼ 股指期货策略方面：短线单边观望为主，长线逢低配置远月多单，品种

上以 IM 更加占优；跨品种策略我们暂不推荐，之前建议多 IC 空 IH 策

略止盈出局主要是因为当前赛道过度拥挤，回调压力之下不排除 IC 补跌

可能性，投资者谨慎持仓，及时止盈止损。 

◼ 股指期权策略方面：现货持仓较为集中投资者可以考虑布局保护性看跌，

同时波动率策略方面仍以做空为主，投资者谨慎持仓，及时止盈止损。 
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