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摘要：
【行情复盘】

7月 11 日，沪指冲高回落，盘中涨幅一度达到 1.3%，收盘

涨 0.01%，收报 3510.18 点；深证成指涨 0.61%，收报 10696.10

点；创业板指涨 0.80%，收报 2207.10 点。沪深两市成交额达到

17121 亿，较昨日放量 2180 亿。行业板块涨多跌少，船舶制造、

小金属、证券、多元金融、软件开发板块涨幅居前，玻璃玻纤、

工程咨询服务、银行板块跌幅居前。

上周国内股指期货市场整体呈现分化走势，主要受宏观经

济数据和政策预期影响。具体数据如下：

品种 主力合约代码
7月 11 日收盘

价
周涨跌幅

沪深 300 期货 IF2509 3,993.4 1.46%

上证 50 期货 IH2509 2,751.6 1.27%

中证 500 期货 IC2509 5,920.4 2.69%

中证 1000 期货 IM2509 6,319.8 3.40%

【债券】

上周，30 年期、10 年期国债期货上涨，5年期、2年期国

债下跌。具体如下：

主力合约名称 上周涨跌幅(%) 上周收盘价(元)

30 年期国债期货 -0.49 120.61

10 年期国债期货 -0.26 108.83

5 年期国债期货 -0.24 105.995

2 年期国债期货 -0.09 102.416

股指周报
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一、基本面分析

（一）财政部发布《关于引导保险资金长期稳健投资 进一步加强国有商业保险公司长

周期考核的通知》，要求国有商业保险公司要提高资产负债管理水平，加强资产和负债在

期限结构、成本收益、现金流等方面匹配管理。《通知》提出，经营效益类指标的“净资

产收益率”由“3年周期指标+当年度指标”相结合的考核方式调整为“当年度指标+3 年周

期指标+5 年周期指标”相结合的考核方式；经营效益类指标的“（国有）资本保值增值率”

由“当年度指标”调整为“当年度指标+3 年周期指标+5 年周期指标”相结合的考核方式。

（二）深交所修订创业板综合指数编制方案，并将于 7月 25 日正式实施。本次修订内

容包括：一是引入风险警示股票月度剔除机制，剔除被交易所实施风险警示（ST 或*ST）

的样本股；二是引入 ESG 负面剔除机制，剔除国证 ESG 评级在 C级及以下的样本股。经

评估，本次修订有利于促进样本股质量提升，同时不改变指数定位和指数运行特征，对指

数产品影响较小。

（三）7月 12 日，A股共 265 家上市公司披露 2025 年半年度重要业绩预告，其中 112

家报喜，占比 42.26%。三和管、粤宏远 A、华西证券上半年业绩表现不俗，预计净利润增

幅分别为 3888.51%、2041.75%、1353.9%。截至 7月 12 日，共 483 家公司已披露上半年

业绩预告，其中 281 家报喜，占比 58.18%，155 家预计净利润增幅超 100%。

（四）香港万得通讯社报道，Wind 数据显示，上周央行公开市场共开展了 4257 亿元

逆回购操作，上周央行公开市场共有 6522 亿元逆回购到期，因此，上周央行公开市场净回

笼 2265 亿元。

Wind 数据显示，本周央行公开市场将有 4257 亿元逆回购到期，其中周一至周五分别

到期 1065 亿元、690 亿元、755 亿元、900 亿元、847 亿元。此外，周二（7月 15 日）还

将有 1000 亿元MLF 到期。
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数据来源：Wind 资讯

二、估值分析：

截止 7月 11 日，沪深 300 指数的 PE：13.34 倍、分位点 72.35%、PB：1.39 倍。上证

50 指数的 PE：11.42 倍、分位点 84.12%、PB：1.25 倍。中证 1000 指数的 PE：39.33 倍、

分位点 58.24%、PB：2.18 倍。

沪深 300 指数估值分位图

数据来源：Wind 资讯
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上证 50 指数估值分位图

数据来源：Wind 资讯

中证 1000 指数估值分位图

数据来源：Wind 资讯

三、估值分析：

股债利差：

股债利差是股市收益率与国债收益率的差值。绘制此图股票收益率可以选择沪深 300、

中证 500 或者全部 A股，债券可以选择 5/10 年国债。

股债利差公式一（市盈率倒数）

股债利差 = (1/指数静态市盈率) - 10 年国债收益率
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股债利差公式二（股息率）

股债利差 = 10 年国债收益率 - 指数静态股息率

沪深 300 股债利差

数据来源：乐估乐股网

沪深 300 盈利与估值

数据来源：Wind 资讯
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数据来源：Wind 资讯

四、综合分析：

上周股指期货主力合约整体呈现震荡上行态势，但各品种分化明显。

国内市场对 7月底政治局会议的“反内卷”政策（如新能源行业供给侧改革）和宏观

托底政策（基建地产支持）预期强烈。政策预期推动上周风险偏好上升。但 6月制造业 PMI

为 49.7%，仍低于荣枯线，显示生产端扩张乏力；非制造业 PMI 为 50.5%，仅小幅扩张。

内需不足导致 IF 和 IH 合约表现较弱，上周四公布的 6月 CPI 同比仅涨 0.1%、PPI 同比下

降 3.6%，印证通缩压力，抑制权重股上行动能。

宽松的流动性环境对A股市场底部形成了有力支撑，大盘在一段时间内或将保持易涨

难跌的局面，近期大盘“进二退一”的走势或成常态，虽然仍面临一些风险性事件扰动，

但市场韧性已开始逐步显现，市场波动率仍处于历史低位，建议交易者避免在连续上涨过

程中盲目追高，把握市场回调的机会，理性交易。
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