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核心观点
主要观点

股指期货

• 本周A股市场在情绪高涨与结构分化的交织中延续强势，成交量持续处于历史高位。流动性环境为股指提供了关键支撑。经常账

户与资本账户的双重积极预期，共同巩固了资金面的乐观逻辑，而M2向M1的转化趋势也反映出资金活化程度提升，进一步增强

了市场信心，同时股指市场整体表现强势加强吸引场外资金能力，银行存款向非银转化趋势显现。

• 本周呈现较为明显的结构分化特征。大盘蓝筹表现相对稳健，沪深300和上证50拥挤度已处于近五年偏低水平，安全边际逐渐显

现；而中小成长风格虽一度活跃，但中证1000与沪深300的比价已触及历史较高区间，显示小盘股交易热度已进入过热区间，短

期调整压力有所加大。

• 当前政策组合抑制了央行实施全面降息的空间。财政贴息政策与供给端措施相互配合，推动通缩压力呈现边际改善，使得货币

政策更趋谨慎。这一方面支撑市场风险资产的表现，另一方面也对债券市场形成压制，因此短期内降低国债配置仓位成为本周

每日持续的建议。但是与此同时，经济基本面仍面临压力，尤其7月PMI出口订单环比下滑，暗示下半年增长动能可能存在挑战，

市场对未来降息预期仍未完全消退，这为利率产品在风险偏好回落时的阶段性表现埋下伏线。

• 股指仍然是当前重点配置类别，但建议投资者逐步降低超配比例，尤其针对中小盘风格需保持警惕，可适当向沪深300等大盘风

格切换。债券市场虽受风险偏好压制，但若市场情绪出现阶段性收缩，可把握利率债的交易机会。总体而言，市场仍处于积极

氛围中，但结构过热与基本面压力并存，建议保持仓位灵活性，等待更合适的做多时机出现，在风格上更应注重均衡与防御性

布局。
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经济动能
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融资需求
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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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指数估值水平
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