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 牛市预期抢跑，但启动时机未到，遇急跌是布局良机 
[Table_ReportDate]  报告日期： 2025 年 7月 21日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
股指核心逻辑梳理： 

上周股指高位震荡，结构分化特征依然显著，中证 500、中证 1000 再

度呈现补涨特征，上证 50、沪深 300 回踩，但周尾均出现探底回升的动

作。周线方面，中证 1000（+1.41%）>中证 500（+1.20%）>沪深 300

（+1.09%）>上证50（+0.28%）。海外方面，上周美国经济数据、财报数

据等强劲令美股等风险资产继续走高。值得注意的是，近期关于美联储换

帅以及其年内降息的预期反复，这也对投资者风险偏好构成一定压制，市

场分歧依然较大。周线方面，美股主要股指震荡收红，其中纳斯达克指数

收涨 1.51%。 

从申万一级行业分类表现看，上周各板块涨多跌少，其中通信

（+7.56%）、医药生物（+4.00%）涨幅靠前，传媒（-2.24%）、房地产

（-2.17%）落后，板块轮动速度较快。资金面来看，上周 A 股成交金额变

化不大，周五重新回归至1.5万亿级别上方，投资者情绪中性偏多，整体仍

偏向谨慎。 

短期来看，市场情绪保持强势，行情上涨过程中虽有犹豫，但下方资

金的承接意愿较强，股指回踩幅度不及预期。我们认为，近期市场的一大

特征是将中期因素进行短期定价，这令部分资金存在抢跑行为。不过，从

成交量、期权波动率等指标来看，投资者在当前位置上的分歧较大，市场

一致性预期尚未形成。考虑到 3 月高点的技术面压力偏强，以及下半年国

内经济数据存在转弱预期等因素，新一轮全面牛市的启动时机还未到来。

总体来说，短期维持牛市准备期的基准预判，鉴于市场已出现抢跑，本周

继续建议在此位置上谨慎做多（观望或日内短多），后续若遇急跌，则可

视为多单重新入场的布局良机。风格方面，IH-IM 可轻仓做左侧布局。 

策略建议： 

期货操作上，继续关注 3 月高点压力，建议投资者观望或日内短多；大小

盘风格此消彼长，IH-IM 本周起可做左侧布局。 

期权操作上，上周股指期权隐含波动率再度回落，其中沪深 300 当月平值

IV 来到 13-14 一线波动。操作上，震荡阶段建议等待升波后介入短线双

卖。 

风险提示：（1）国内经济超预期下行；（2）美联储政策转紧；（3）国

内政策力度不及预期；（4）中美贸易战超预期紧张； 
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一、 上周股指运行情况梳理： 

1、 全球股指多数飘红，A 股延续高位震荡 

上周股指高位震荡，结构分化特征依然显著，中证 500、中证 1000 再度呈现补涨特

征，上证 50、沪深 300 回踩，但周尾均出现探底回升的动作。周线方面，中证 1000

（+1.41%）>中证 500（+1.20%）>沪深 300（+1.09%）>上证 50（+0.28%）。 

海外方面，上周美国经济数据、财报数据等强劲令美股等风险资产继续走高。值得

注意的是，近期关于美联储换帅以及其年内降息的预期反复，这也对投资者风险偏好构

成一定压制，市场分歧依然较大。周线方面，美股主要股指震荡收红，其中纳斯达克指

数收涨 1.51%。 

2、 通信、医药生物领涨，成交量基本走平 

从申万一级行业分类表现看，上周各板块涨多跌少，其中通信（+7.56%）、医药生物

（+4.00%）涨幅靠前，传媒（-2.24%）、房地产（-2.17%）落后，板块轮动速度较快。 

资金面来看，上周 A 股成交金额变化不大，周五重新回归至 1.5 万亿级别上方，投

资者情绪中性偏多，整体仍偏向谨慎。 

3、 期指贴水收敛，期权波动率下降 

期货市场上，上周各期指基差（现-期）整体下行，各合约贴水结构收窄，其中 IH

合约重回升水状态，衍生品投资者看平标的指数走势。操作上，继续关注 3 月高点压力，

建议投资者观望或日内短多；大小盘风格此消彼长，IH-IM本周起可做左侧布局。 

期权市场上，上周股指期权隐含波动率再度回落，其中沪深 300 当月平值 IV 来到

13-14一线波动。操作上，震荡阶段建议等待升波后介入短线双卖。 
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图 1：全球股指多数飘红，A 股高位震荡 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 2：各行业涨多跌少，通信、医药生物涨幅领先 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

指数 上周涨跌幅 上上周涨跌幅 本月累计涨跌幅（%） 年初至今涨跌幅

创业50 3.49 2.65 6.76 6.30

创业板 3.17 2.36 5.77 6.33

纳斯达克 1.51 -0.08 2.58 8.21

科创50 1.32 0.98 0.41 1.88

韩国综合 0.39 3.98 3.79 32.86

沪深300 1.09 0.82 3.11 3.14

中证500 1.20 1.96 3.11 6.53

上证50 0.28 0.60 1.94 2.97

日经225 0.63 -0.61 -1.65 -0.19

印度SENSEX30 -0.90 -1.12 -2.21 4.63

标普500 0.59 -0.31 1.48 7.06

俄罗斯MOEX 5.40 -5.70 -2.20 -3.41

道琼斯工业 -0.07 -1.02 0.56 4.23

德国DAX 0.14 1.97 1.59 22.00

巴西IBOVESPA -2.06 -3.59 -3.94 10.89

恒生 2.84 0.93 3.13 23.76

法国CAC40 -0.08 1.73 2.04 5.99

富时100 0.57 1.34 2.64 10.02

中证1000 1.41 2.36 3.08 9.98

行业 上周涨跌幅（%） 上上周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 年初至今涨跌幅（%）

农林牧渔(申万) -0.14 1.09 3.13 8.87

基础化工(申万) 1.77 1.53 3.21 10.83

钢铁(申万) 0.36 4.41 9.54 10.62

有色金属(申万) 1.82 1.02 3.80 22.61

电子(申万) 2.15 0.93 2.38 6.49

家用电器(申万) 1.86 -0.30 3.03 1.83

食品饮料(申万) 0.68 0.84 1.67 -5.78

纺织服饰(申万) 0.24 1.62 1.81 7.42

轻工制造(申万) 0.08 2.03 1.37 5.98

医药生物(申万) 4.00 1.82 8.60 16.59

公用事业(申万) -1.37 1.11 1.60 0.38

交通运输(申万) -0.13 0.76 0.52 -1.31

房地产(申万) -2.17 6.12 3.57 -3.58

商贸零售(申万) 0.23 2.20 1.03 -1.51

社会服务(申万) 1.05 2.11 3.08 6.54

银行(申万) -1.03 -1.00 2.03 15.39

非银金融(申万) -1.24 3.96 2.71 2.95

综合(申万) 2.22 3.78 9.01 12.84

建筑材料(申万) -0.23 3.34 6.71 5.39

建筑装饰(申万) -0.71 2.59 2.15 -0.97

电力设备(申万) 0.57 2.50 3.70 3.01

机械设备(申万) 2.91 1.87 3.87 13.53

国防军工(申万) 2.26 0.88 0.20 13.21

计算机(申万) 2.12 3.22 2.94 12.08

传媒(申万) -2.24 3.11 0.69 13.55

通信(申万) 7.56 2.13 7.70 17.82

煤炭(申万) -0.87 -1.08 -0.70 -12.90

石油石化(申万) 1.13 1.53 3.08 -1.86

环保(申万) -0.49 3.17 2.99 11.17

美容护理(申万) -0.14 1.52 -0.18 6.71



  

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款6 

图 3：金融风格（中信） 

 

 图 4：周期风格（中信） 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 5：成长风格（中信） 

 

 图 6：消费风格（中信） 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 7：稳定风格（中信） 

 

 图 8：申万风格指数（价格） 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 9：申万风格指数（业绩） 

 

 图 10：申万风格指数（市盈率） 

 

 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 
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图 11：申万风格指数（市净率） 

 

 图 12：赚钱效应 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 13：沪市融资余额 

 

 图 14：沪市融券余额 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 15：深市融资余额 

 

 图 16：深市融券余额 

 

 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 17：沪深 300 指数期权下月 IV 

 

 图 18：沪 300ETF 期权下月 IV 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 
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图 19：深 300ETF 期权下月 IV 

 

 图 20：50ETF 期权下月 IV 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 21：沪深 300 指数历史波动率 

 

 图 22：上证 50 指数历史波动率 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 23：沪 300ETF 历史波动率 

 

 图 24：深 300ETF 历史波动率 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 25：50ETF 期权持仓量 PCR 

 

 图 26：50ETF 期权成交量 PCR 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 
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图 27：沪深 300 指数期权持仓量 PCR 

 

 图 28：沪深 300 指数期权成交量 PCR 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 29：沪 300ETF 历史波动率 

 

 图 30：深 300ETF 历史波动率 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 31：IF 合约基差 

 

 图 32：IH 合约基差 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 33：IC 合约基差 

 

 图 34：四大指数估值 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 
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二、 基本面要素梳理与后市展望： 

1、 上周央行公开市场净投放 12011 亿元 

银行间流动性来看，上周央行实现公开市场净投放 12011 亿元，其中展开公开市场

逆回购操作 17268亿元，累计逆回购与 MLF到期金额 4257亿元与 1000亿元。 

银行间利率方面，上周各期限利率基本走平，周内 Shibor 隔夜上升 12.90bp，

Shibor一周上升 1.90bp，Shibor两周上升 4.60bp，R001上升 8.43bp，R007下降 0.14bp，

R014上升 5.30bp。 

2、 牛市预期抢跑，启动时机仍需等待 

短期来看，市场情绪保持强势，行情上涨过程中虽有犹豫，但下方资金的承接意愿

较强，股指回踩幅度不及预期。我们认为，近期市场的一大特征是将中期因素进行短期

定价，这令部分资金存在抢跑行为。不过，从成交量、期权波动率等指标来看，投资者

在当前位置上的分歧较大，市场一致性预期尚未形成。考虑到 3 月高点的技术面压力偏

强，以及下半年国内经济数据存在转弱预期等因素，新一轮全面牛市的启动时机还未到

来。 

总体来说，短期维持牛市准备期的基准预判，鉴于市场已出现抢跑，本周继续建议

在此位置上谨慎做多（观望或日内短多），后续若遇急跌，则可视为多单重新入场的布局

良机。风格方面，IH-IM本周起可轻仓做左侧布局。 
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图 35：MLF 投放数量 

 

 图 36：MLF 到期数量 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 37：逆回购数量 

 

 图 38：逆回购到期量 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 39：逆回购利率 

 

 图 40：贷款市场报价利率 

 

 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 41：中期借贷便利 

 

 图 42：法定存款准备金率 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 
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图 43：SHIBOR 利率  图 44：SHIBOR 利率 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 45：银行间质押式回购加权利率 

 

 图 46：银行间质押式回购加权利率 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 47：中债国债到期收益率 

 

 图 48：中美国债收益率利差 

 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 49：信用利差 

 

 图 50：非银体系流动性 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 
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三、经济数据&财经事件预告 

1、 宏观经济数据公布 

(1)  07月 24日（22：00）：6月美国新屋销售 

2、 重点财经事件 

（1）07月 21日（待定）：7月菲律宾总统访问美国 

（2）07月 22日（15：00）：7月国新办举行新闻发布会 介绍 2025 年上半年外汇收支数

据情况 

（3）07月 22日（20：30）：7月美联储主席鲍威尔致欢迎词 
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评级说明 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

走势评级 短期 ( 1-3 个月) 中期 (3-6 个月) 长期 (6-12 个月) 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 
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