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摘要：

【行情复盘】

8月 1日，A股三大指数小幅回调，截止收盘，沪指跌 0.37%，

收报 3559.95 点；深证成指跌 0.17%，收报 10991.32 点；创业板

指跌 0.24%，收报 2322.63 点。行业板块涨多跌少，中药、光伏

设备、教育、医药商业、物流行业涨幅居前，船舶制造、航天航

空、保险、小金属、采掘行业跌幅居前。沪深两市成交额 15984

亿，较昨日大幅缩量 3377 亿。

上周国内股指期货市场集体回调，主力合约具体数据如下：

品种 合约代码 8 月 1 日收盘价 周涨跌幅

沪深 300 期货 IF 4,029.6 -2.10%

上证 50 期货 IH 2,754.4 -1.52%

中证 500 期货 IC 6,104.0 -1.80%

中证 1000 期货 IM 6,542.8 -0.95%

【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 0.78 119.040

10 年期国债期货 0.22 108.435

5 年期国债期货 0.13 105.720

2 年期国债期货 0.02 102.348
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一、基本面分析

（一）人民财讯报道，从 8月 1日召开的国家发展改革委新闻发布会上了解到，在促

进民营经济高质量发展方面，国家发展改革委已建立与民营企业常态化沟通交流机制，共

召开 17 场座谈会、与近 80 家民营企业面对面交流。对企业普遍关心的“内卷式”竞争问

题，正在统筹采取修订法律、出台政策、完善标准、强化行业自律等举措。

同时，国家发展改革委还通过各种方式与民营企业座谈交流 500 余次，省、市、县各

级发展改革部门召开民营企业座谈会 2万余次，民营经济发展综合服务平台上线半年多来，

共收到问题诉求超过 2400 项。

（二）8月 1日，中国人民银行召开 2025 年下半年工作会议暨常态长效推动中央巡视

整改工作推进会。会议认为，2025 年以来，中国人民银行认真落实中央经济工作会议、中

央政治局会议和政府工作报告部署，加强形势研判，做好政策储备，集中推出一揽子货币

政策措施，稳妥处置重点领域风险，持续深化金融改革开放，切实维护国家金融安全，纵

深推进全面从严治党，各项工作有力有效推进。一是金融支持经济持续向好力度加大。二

是金融服务经济结构转型和高质量发展质效提升。三是重点领域金融风险进一步收敛。四

是金融业高水平开放稳步拓展。五是全球金融治理合作持续深化。六是金融管理和服务水

平进一步提升。七是全面从严治党向纵深推进。

（三）8月 1日，财政部进行 2025 年超长期特别国债（三期）第一次续发行工作。本

次续发行国债为 50 年期固定利率附息债，竞争性招标面值总额 350 亿元，票面利率与之前

发行的同期国债相同，为 2.10%。从整体进度看，今年我国拟发行超长期特别国债 1.3 万

亿元，比上年增加 3000 亿元，截至 8月 1日，超长期特别国债已经发行 7960 亿元，发行

进度达到 61%。

（四）香港万得通讯社报道，上周央行公开市场开展了 16632 亿元逆回购操作，当周

有 16563 亿元逆回购到期，当周净投放 69 亿元。

Wind 数据显示，本周央行公开市场将有 16632 亿元逆回购到期，其中周一至周五分别

到期 4958 亿元、4492 亿元、3090 亿元、2832 亿元、1260 亿元。
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数据来源：Wind资讯

二、估值分析：

截止 8 月 1 日，沪深 300 指数的 PE：13.19 倍、分位点 69.61%、PB：1.39 倍。上证

50 指数的 PE：11.36 倍、分位点 82.55%、PB：1.26 倍。中证 500 指数的 PE：30.31 倍、

分位点 72.75%、PB：2.03 倍。中证 1000 指数的 PE：40.97 倍、分位点 65.88%、PB：2.27

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 500 指数估值分位图

数据来源：Wind资讯
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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

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



 

研究报告

Page 5

*特别声明：本报告基于公开信息编制而成，报告对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本文中

的操作建议为研究人员利用相关公开信息的分析得出，仅供投资者参考，据此入市风险自负。

四、中国-巴菲特指标

“巴菲特指标”的计算基于美国股市的市值与衡量国民经济发展状况的国民生产总值

(GNP)，巴菲特认为，若两者之间的比率处于 70%至 80%的区间之内，这时买进股票就会有

不错的收益。但如果在这个比例偏高时买进股票，就等于在“玩火”。

2025 年 07 月 31 日，总市值比 GDP 值为：80.03%

总市值：∑A 股市值（上交所、深交所、北交所已上市股票），总市值计算相关参考

数据: A 股每日股票指标

GDP：上年度国内生产总值（例如：2019 年，则取 2018 年 GDP）

当前"总市值/GDP"在历史数据上的分位数 75.10%

当前"总市值/GDP"在最近 10 年数据上的分位数 73.51%

https://legulegu.com/stockdata/stock-daily-basic
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数据来源：乐估乐股网

五、综合分析：

上周 A股市场预计维持震荡格局，宏观环境呈现“政策托底”与“经济弱修复”的博

弈。最新消息显示，中美已就 24%对等关税暂停期延长 90 天达成协议，新截止期延至 11

月 11 日。这一进展缓解了市场对 8月贸易摩擦升级的担忧，但美方仍保留 10%基础关税及

芬太尼相关 20%特殊关税，结构性矛盾未解。

国内经济数据方面，7月制造业 PMI 回落至 49.3%，显示企业盈利仍承压，但政策端持

续发力——发改委宣布第四批 690 亿元消费品以旧换新资金将于 10 月下达，叠加前期稳增

长措施逐步落地，消费与制造业或获支撑。

市场风格上，资金或继续在防御性板块（医药、消费）与政策催化方向（AI、高端制

造）间轮动。股指期货贴水收敛反映空头压力减弱，但 IM 合约净空单占比仍偏高，中小盘

股波动风险需警惕。

综合来看，本周股指期货或呈震荡偏稳走势，上行受制于经济数据疲软，下行则有政

策托底。
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