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摘要：

【行情复盘】

7 月，国内股指期货市场呈现显著的风格分化与中小盘深

度调整格局。全月各品种走势整体承压，但跌幅分化。中证 1000

期货（IM）领跌，中证 500 期货（IC）跌约 15.8%，沪深 300

期货（IF）跌约 6.5%，上证 50 期货（IH）跌约 1.6%表现最为

抗跌。

7 月国内股指期货市场走势分化。具体主力期货合约数据

如下：

品种 合约代码 7月 31 日收盘价 月涨跌幅

沪深 300 期货 IF 4,538.0 -6.54%

上证 50 期货 IH 2,891.8 -1.57%

中证 500 期货 IC 7,395.0 -15.80%

中证 1000 期货 IM 6,987.8 -17.83%

【债券】

上月，国债期货主力合约走势如下：

主力合约名称 7月 31 日收盘价 月涨跌幅

30 年期国债期货 115.400 +1.45%

10 年期国债期货 109.400 +0.17%

5 年期国债期货 106.545 +0.09%

2 年期国债期货 102.636 -0.01%
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一、基本面分析

（一）7 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 49.2%，比上月下降 1.1 个百分点，景

气水平有所回落。

（资料来源：国家统计局）

（二）7月份，非制造业商务活动指数为 49.0%，比上月下降 1.2 个百分点，非制造业

景气水平较上月下降。

（资料来源：国家统计局）
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（三）7月份，综合 PMI 产出指数为 49.3%，比上月下降 1.3 个百分点，表明我国企业

生产经营活动较上月放缓。

（资料来源：国家统计局）

二、估值分析：

截至 7月 31 日，沪深 300 指数的 PE：14.35 倍、分位点 86.67%、PB：1.46 倍。上证

50 指数的 PE：11.78 倍、分位点 86.67%、PB：1.28 倍。中证 500 指数的 PE：34.44 倍、

分位点 86.08%、PB：2.33 倍。中证 1000 指数​ 的 PE：41.24 倍、分位点 66.47%、PB：2.23

倍。

沪深 300 指数估值分位图

（资料来源：Wind 数据）
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上证 50 指数估值分位图

（资料来源：Wind 数据）

中证 500 指数估值分位图

（资料来源：Wind 数据）

中证 1000 指数估值分位图

（资料来源：Wind 数据）
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三、其他数据

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

（乐咕乐股网）

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)，目前主流的专业观点认为，A股合理的估值区间大约在 70% - 100%之间，而低于

70% 通常被视为低估区域。
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2026年 7月 31日，总市值比 GDP值 89.30%

当前"总市值/GDP"在历史数据上的分位数 87.27%

当前"总市值/GDP"在最近 10年数据上的分位数 88.99%

数据来源：乐估乐股网

四、综合分析：

（一）月度行情回顾：中小盘深度调整，大盘蓝筹相对抗跌

7月，国内股指期货市场呈现显著的风格分化与中小盘深度调整格局。全月各品种走

势整体承压，但跌幅差异极为悬殊。中证 1000 期货（IM）领跌，上证 50 期货（IH）最为

抗跌。IM 与 IH 的月度收益差超过 16 个百分点，反映出市场对高估值中小盘品种的系统性

回避以及对低估值大盘蓝筹的偏好。市场成交额整体维持高位，但波动剧烈，上半月多次

突破三万亿，下半月伴随调整有所回落。中小盘品种在上半月延续估值消化压力，下半月

在超跌后出现阶段性反弹，但未能扭转全月收跌格局。
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（二）宏观层面分析：PMI 回落至收缩区间，政策定调转向积极

7月宏观基本面呈现“总量回落、结构分化”的特征。7月制造业采购经理指数为 49.2%，

较上月下降 1.1 个百分点，时隔 4个月重返收缩区间。制造业生产指数和新订单指数分别

为 49.9%和 48.5%，均低于临界点。但结构上，装备制造业 PMI 为 51.4%，高技术制造业 PMI

为 53.3%，仍保持较快扩张。

政策层面，7月 30 日中共中央政治局召开会议，分析研究当前经济形势，部署下半年

经济工作。会议强调“实施好更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策”，要求“充分

发挥各项存量政策效能，及时谋划出台务实管用的增量政策，加大逆周期调节力度”。会

议还首次提出“提升资本市场韧性和信心”。海外方面，北京时间 7月 30 日凌晨，美联储

宣布将联邦基金利率目标区间维持在 3.50%至 3.75%不变，为连续第五次按兵不动，但投票

结果为 9票赞成、3票反对，三位地区联储主席主张加息 25 个基点，为 2016 年以来首次

出现三张同向加息反对票。

（三）估值层面分析：中小盘估值压力显著释放，大盘蓝筹仍处偏高水位

经过 7月的深度调整，各品种估值分位出现明显分化。截至 7月 31 日，沪深 300 指数

PE分位约 86.7%，上证 50指数约 86.7%，仍处历史偏高区域；中证500指数 PE分位约 86.1%，

中证 1000 指数 PE 分位已降至约 66.5%，前期极值估值泡沫得到较大程度压缩。总市值与

GDP 比值约为 89.3%，处于历史 87.3%分位、近十年 89.0%分位，较前期高点有所回落。整

体来看，中小盘品种的估值消化已较为充分，大盘蓝筹的估值压力相对更为突出。

（四）综合分析：政策底确认，市场底仍需时间验证

7月市场在多重因素交织下运行。上半月延续 6月以来的中小盘估值消化进程，IM、

IC 持续承压；下半月政治局会议与美联储议息会议两大重磅事件落地，政策定调积极但基

本面验证仍需时间。7月 PMI 数据回落至收缩区间，反映出经济修复动能阶段性放缓，但

高技术制造业和装备制造业仍保持扩张，新动能支撑作用持续显现。政治局会议“加大逆

周期调节力度”的表态为市场提供了政策底支撑，但政策传导至实体经济和上市公司盈利

改善仍需时间验证。美联储内部分歧加大意味着海外流动性不确定性将持续存在。
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展望 8月，市场大概率处于“政策底”向“市场底”过渡的阶段。中小盘品种的估值

压力已大幅释放，继续大幅下探的空间有限，但趋势性反转仍需等待基本面信号的确认。

大盘蓝筹在弱市中展现出较强的防御属性，但其估值分位同样不低，上行空间受制于盈利

改善的节奏。整体而言，市场将以震荡筑底、结构性机会为主。

操作建议:

单边：可逢低关注 IC、IM 的超跌修复机会，但需警惕基本面验证不及预期的风险，控

制仓位、分批布局

套利：IM/IH 价差已大幅收敛，前期价差收敛策略可逐步止盈，关注后续风格再平衡

的节奏

期权：在市场波动率维持高位的背景下，可利用备兑开仓增厚持仓收益，或买入虚值

看跌期权对冲尾部风险
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