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核心观点
主要观点

股指期货

• 外需转弱迹象初现，稳内需政策急待加码。出口方面，受外部贸易限制措施增多及外需动能边际降温影响，我

国7月出口金额环比增速转负，同比增速即使有低基数支撑但仍较上月放缓1.6%至7%。物价方面，受极端天气、

暑期出行需求带动，7月份CPI环比增长0.5%，同比增速较上月加快0.3%至0.5%；但由于耐用品降价促销、居住

价格持续承压，7月核心CPI同比降至0.4%，为今年2月以来最低值，处在历史低位。国内工业品需求整体偏弱，

同时极端天气影响生产，部分国内大宗商品价格下行，7月PPI同比降幅未延续4月以来的收窄趋势，环比下降

0.2%。国内有效需求不足仍未见明显改善，同时外部不确定性增加，国内需在稳增长、惠民生、促就业、促消

费等方面加大政策刺激力度，建议关注政治局会议后实际政策落地。

• 美国7月非农新增就业走弱以及失业率攀升触及“萨姆规则”临界值，引发市场对于美国经济或面临“硬着陆”

的担忧。但综合考虑劳动供给增加的情况，就业数据所带来的信号可能并不准确，最新公布的上周初请失业金

人数下降1.7万人至23.3万人，创一年来最大降幅，减轻市场担忧。同时7月ISM非制造PMI指数为51.4，摆脱6月

创下的四年来最严重萎缩，重回扩张区间，缓解了对美国经济衰退的担忧情绪。目前市场波动程度尚未剧烈至

政策制定者进行干预，预计美联储紧急降息的必要性不强。
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核心观点
主要观点

股指期货

• 全球股市恐慌性下跌有所缓和，外部市场将回归到基本面投资逻辑。从上周五开始的冲击全球股市的原因主要

有两个方面，一是市场对于美国经济衰退的担忧，二是日本加息导致日本股市突然崩盘。日本和美国作为当前

世界主要套息交易的成本和资产端，双端的挤压引发了全球恐慌情绪。最近公布的美国经济及就业数据对美国

步入衰退的突发判断做出一定修正，以及日本央行副行长表示在金融和资本市场不稳定的情况下，不会进行加

息操作，冲击全球金融资本市场的两大风险因素均存在明显转向，全球股市恐慌情绪得到有效缓解。

• 本周全球股市波动性显著增强，伴随着恐慌性抛售，国内股指市场亦受到一定冲击。国内股市在混乱中保持相

对理性，同时人民币前期积累的升值潜力得到释放，外资逆势流入，显示出外资更为专注市场本质的判断。短

期来看，国内正积极推动以旧换新政策促进消费，同时CPI呈现持续的修复趋势，政策和资金的支持为股市提供

一定底部支撑。由外部不确定性引发的短期情绪性下跌，或可能为投资者提供短期反弹的买入机会。中长期来

看，国内股票市场上涨仍缺持续性动力，需要密切关注包括PMI、货币供应量（M1和M2）等关键经济金融指标的

修复情况。策略方面，积极投资者可以关注轻仓布局短线多单的机会，注意及时止盈止损。



4

核心观点
主要观点

股指期权

• 本周各期权整体有小幅回落，当前8月IO、HO及MO平值隐波均值分别在14.91%、14.7%和22.94%左右，与30日历

史波动率相比分别溢价2.09个百分点、1.8个百分点和-0.96个百分点左右，各期权隐波溢价回归至近一年中等

略低水平。

• 三大标的指数30日历史波动率持续高于60日历史波动率，且其绝对数值均处于历史低位区域，技术上看波动率

下行周期或已基本结束，中期隐波预计仍将易涨难跌。

• 期限结构上观察，各期权依旧呈现出一定“近高远低”格局，叠加看涨看跌隐波差值的回落，主动买入看跌期

权进行避险动能依旧较高，期权市场对后期指数走势仍偏谨慎。

• 持仓变动趋势上，IO看涨期权本周继续大幅增仓，带动持仓PCR值创出局部新低，同时行权价3400点处看涨持仓

亦开始超万手，持仓密集区存下移趋向，站在期权卖方角度沪深300指数短期在该区域之上压力仍是偏大的。

• 策略上，波动率上行周期中建议投资者以逢低做多9月波动率为主；方向性交易者建议暂时观望。
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流行性观察



数据来源：WIND、国联期货研究所

12

工业生产



数据来源：WIND、国联期货研究所

13

投资及消费



数据来源：WIND、国联期货研究所

14

利率差



目录

CONTENTS

股指期货数据追踪02

15



数据来源：WIND、国联期货研究所

16

股市晴雨



数据来源：WIND、国联期货研究所

17
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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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波动率曲面结构
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偏度与标的指数走势
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