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8月上证指数连续上涨，受阻于3900点
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数据来源：WIND，格林大华期货



本期分析
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市场观点：预期市场缩量整固，消化获利盘，修复技术指标。整
理完毕后股指有望上行

8月底，两市股指成交额高达3万亿元，显示获利盘较多，需要一段时间进行消化。
高盛现金交易台数据显示，近期A股连续成为净买入最多的市场，技术指标显示中
国股市涨势正在扩散。至8月27日，沪深300的市盈率TTM为13.9倍，恒生指数市盈
率TTM仅11.5倍，相比美股均存在40%以上的折价，也低于日本、欧洲等市场。从海
外投资者的视角，国内股票市场至少远未到泡沫化阶段。全球金融资产再配置“去
美化”，有望加速国际资金流入A股。美联储主席放鸽，确认9月至少降息25个基点。
两市周五延续宽幅震荡，在电池板块大涨带动下，主要指数大多收红，重回8月26
日的高位。从成交额分析，市场仍然需要一段较长时间的整固过程，以消化获利盘，
并充分修复技术指标，为后期行情蓄势。预期市场大概率以横向波动方式完成技术
修复，直线快速拉涨的概率并不高。
       
 
交易策略：
股指期货方向交易：从成交额分析，市场仍然需要一段较长时间的整固过程，以消
化获利盘，并充分修复技术指标，为后期行情蓄势。中期牛市运行中。

股指期权交易：两市或进入阶段性缩量整固过程，暂缓股指期权建议。待市场结束
整理后再买入股指远月深虚值看涨期权。
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8月26日晚 国务院《关于深入实施“人工智能+”行动的意见》发布

推动人工智能与经济社会各行业各领域广泛深度融合，重塑人类生产生活范式，促
进生产力革命性跃迁和生产关系深层次变革，加快形成人机协同、跨界融合、共创
分享的智能经济和智能社会新形态。

加快探索人工智能驱动的新型科研范式，加速“从0到1”重大科学发现进程。支持
智能化研发工具和平台推广应用。加强人工智能与生物制造、量子科技、第六代移
动通信（6G）等领域技术协同创新。

推动智能终端“万物智联”，培育智能产品生态。大力发展智能网联汽车、人工智
能手机和电脑、智能机器人、智能家居、智能穿戴等新一代智能终端。

支持人工智能芯片攻坚创新与使能软件生态培育，加快超大规模智算集群技术突破
和工程落地。优化国家智算资源布局，完善全国一体化算力网，充分发挥“东数西
算”国家枢纽作用，加大数、算、电、网等资源协同。

加大人工智能领域金融和财政支持力度，发展壮大长期资本、耐心资本、战略资本，
完善风险分担和投资退出机制。 
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消费贷款贴息政策作强消费大市场

8月13日上午，国新办就个人消费贷款贴息政策和服务业经营主体贷款贴息政策有
关情况举行新闻发布会。

财政部副部长表示，个人消费贷款和消费领域的服务业经营主体贷款实施贴息政策
是中央层面首次实施，部分媒体称之为消费贷款领域的又一次“国补”，充分体现
了中国政府对扩大消费的重视程度。

如果按照1%的贴息比例，意味着1元贴息资金有可能带动100元的贷款资金用于居民
消费或者消费领域的服务业供给。

个人消费贷款财政贴息政策和服务业经营主体贷款贴息政策分别从消费的需求端和
供给端来发力，将财政金融政策的着力点更多转向惠民生、促消费。

双贴息”政策期限一年，政策到期后，还会开展效果评估，研究视情延长政策期限、
扩大支持范围和调整贷款经办范围。
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7月M1同比增速上冲至5.6%，显示货币活化提速，有利于股市上行
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数据来源：WIND，格林大华期货
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7月非银金融机构新增人民币存款大增2.1万亿元，资金加速向股市
转移，4月、5月非银金融机构新增存款均在万亿元以上
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数据来源：WIND，格林大华期货
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8月26日，两市融资余额突破2.2万亿元，融资资金快速加仓
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数据来源：WIND，格林大华期货
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债券基金遭遇大规模赎回，成为股市弹药库，债市资金持续向股
市流动
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数据来源：WIND，格林大华期货
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高盛主经纪商业务数据 中国成为八月以来最大资金净流入市场

高盛主经纪商业务（GS PB）数据8月19日显示，对冲基金周净买入中国股票的规模
达到了七周以来最高，使得中国成为八月以来其平台上的最大资金净流入市场

中国市场热度上升，海外中国ETF强力“吸金”。至8月15日，过去一个月，KWEB、
MCHI、FXI合计吸引资金净流入18.13亿美元，约合130.26亿元人民币。亚洲投资者
开始向海外基金经理询问A股牛市的原因。

美国银行调查报告显示：30%的受访基金经理表示他们低配印度股市，远高于泰国
的20%和马来西亚的10%，相比之下，投资者对中国市场的看法“变得更加积极”。
参与此次美银调查的99位基金经理共管理着约1830亿美元资产，他们的投资偏好清
晰显示了市场情绪的转变。随着印度股市吸引力下降，亚洲其他市场的相对地位有
所提升，特别是中国市场。

野村表示，印度股市成为新兴市场投资者最大的低配对象，高达71%的基金选择低
配印度。同时，资金正急剧转向估值更具吸引力的中国市场——AH股获得明显加仓。

8月，韩国股民加速买入中国股票。Choice数据显示，小米集团、腾讯控股、比亚
迪股份、阿里巴巴等代表的科技与新兴产业的龙头公司成为主要加仓对象。
 13



高盛预估中国居民部门潜在资金入市量在10万亿元以上

高盛最新研报指出，中国股市当前涨势主要由散户资金推动，但仍有大量"存量资
金"尚未入市，为市场进一步上涨提供动力支撑，尤其看好中小盘表现。

估计中国家庭持有55万亿元人民币"超额存款"，目前仅有22%的家庭金融资产配置
在基金和股票上，潜在资金流入规模超过10万亿元人民币。

高盛称，这一趋势预示着中国股市尤其是中小盘股仍具备显著上涨空间，中证1000
和中证500等中小盘指数值得重点关注，受益于更高的散户持股比例、更均衡的行
业配置以及对高科技制造业的更大敞口。

高盛强调看好中小盘指数的长期上涨空间，特别是中证1000指数。该指数散户持股
比例高达61%，而外资持股仅为2.5%。中证500指数散户持股比例为51%，外资持股
比例仅为1.4%。

从行业配置角度看，中小盘指数具有更均衡的权重分布。中证1000指数在金融、房
地产、能源和公用事业等传统板块的权重仅约10%，而科技硬件软件和医疗保健分
别占25%和12%，更符合国家战略政策导向。

随着大量存量资金逐步入市，中国股市特别是中小盘股仍具备显著的上涨潜力。
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DeepSeek V3.1正式发布，适配下一代国产芯片设计

8月21日，DeepSeek宣布，DeepSeek发布了其最新的大语言模型DeepSeek-V3.1，通
过引入混合推理架构和显著增强的智能体（Agent）能力，进一步加剧了全球AI市
场的技术竞赛。

V3.1版本的核心亮点是采用了全新的混合推理架构，允许模型在一个统一框架内支
持“思考”与“非思考”两种模式。新版本通过训练后优化，在工具使用与编程、
搜索等智能体任务上表现获得较大提升。

据社区测试数据显示，新模型在Aider多语言编程基准测试中得分超越了Anthropic
的Claude 4 Opus，同时保持了显著的成本优势。

DeepSeek-V3.1 使用了 UE8M0 FP8 Scale 的参数精度。

UE8M0 FP8是针对即将发布的下一代国产芯片设计。

DeepSeek-V3.1的技术突破，引爆了芯片板块上涨行情。
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反内卷走出通缩，7月CPI环比增长0.4%，CPI服务环比增0.6%
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数据来源：WIND，格林大华期货
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7月中国出口金额当月值为3217亿美元，当月同比增速上升至
7.2%，前值5.8%
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数据来源：WIND，格林大华期货
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7月社消商品零售当月值为3.24万亿元，当月同比增速为4.0%。消
费将成为四季度拉动经济增长的主要动力
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数据来源：WIND，格林大华期货
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反内卷控产能，7月制造业固投当月值为2.58万亿元，投资放缓，
当月同比增速为-0.3%
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数据来源：WIND，格林大华期货
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7月基建投资当月值为1.88万亿元，基建放缓，当月同比增速为-
2%，反映地方财政困境
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数据来源：WIND，格林大华期货
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7月房屋新开工面积、商品房销售面积再度走弱
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数据来源：WIND，格林大华期货
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7月社消商品零售当月值为3.24万亿元，当月同比增速为4.0%。消
费将成为四季度拉动经济增长的主要动力
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数据来源：WIND，格林大华期货

24,000 

26,000 

28,000 

30,000 

32,000 

34,000 

36,000 

38,000 

40,000 

42,000 

20
19

-1
0

20
20

-0
4

20
20

-0
8

20
20

-1
2

20
21

-0
6

20
21

-1
0

20
22

-0
4

20
22

-0
8

20
22

-1
2

20
23

-0
6

20
23

-1
0

20
24

-0
4

20
24

-0
8

20
24

-1
2

20
25

-0
6

社会消费品零售总额商品零售当月值（亿
元）

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

9.00

10.00

20
23

-0
6

20
23

-0
7

20
23

-0
8

20
23

-0
9

20
23

-1
0

20
23

-1
1

20
23

-1
2

20
24

-0
2

20
24

-0
3

20
24

-0
4

20
24

-0
5

20
24

-0
6

20
24

-0
7

20
24

-0
8

20
24

-0
9

20
24

-1
0

20
24

-1
1

20
24

-1
2

20
25

-0
2

20
25

-0
3

20
25

-0
4

20
25

-0
5

20
25

-0
6

20
25

-0
7

社会消费品商品零售额当月同比（%）



7月全社会用电量突破1万亿千瓦时，创下新记录，当月同比增速
为8.8%

23

数据来源：WIND，格林大华期货
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7月工业机器人产量当月值为6.37万台，当月同比增速为40.0%

24

数据来源：WIND，格林大华期货
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7月集成电路产量当月值 为469亿块，再创新高，当月同比增速为
24.9%，芯片国产替代加速

25

数据来源：WIND，格林大华期货
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7月中国乘用车出口59.9万辆，创历史新高，电动车出口量当月值
为32.5万辆，历史次高

26

数据来源：WIND，格林大华期货
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8月美国Market制造业PMI指数加速扩张，创下三年多来新高

27

数据来源：WIND，格林大华期货
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7月美国零售和食品销售额7262亿美元，创历史新高，环比劲增
0.5%，6月环比由0.6%上修至0.9%。显示美国消费依然旺盛

28

数据来源：WIND，格林大华期货
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美国6月资本品进口金额914亿美元，历史次高，当月同比增速为
13.9%，显示美国制造业在加速回流，美国“再工业化”提速
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数据来源：WIND，格林大华期货
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美国6月批发商库存同比增速为1.3%，制造商库存同比增速为
1.1%，处于主动补库存状态
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数据来源：WIND，格林大华期货
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7月美国PPI商品环比增速上升至0.7%，PPI服务环比增速大增至
1.1%，美国通胀提速
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数据来源：WIND，格林大华期货
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7月美国制造业PMI物价指数继续上涨，美国服务业PMI价格上涨
速度加快
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数据来源：WIND，格林大华期货
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美联储主席放鸽，确定9月份降息。美国企业不招聘、不解聘，
美国员工不辞职，形成了劳动力市场供需的奇异平衡

33

数据来源：WIND，格林大华期货
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欧元区连续第8次降息，德国扩军30%，将提振欧元区制造业欧元
区8月制造业PMI重回扩张区间
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数据来源：WIND，格林大华期货
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策略建议
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四大股指中线乐观，牛市进行中，短期缩量整固。
沪深300指数转强，市场风格或出现阶段性变化。
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数据来源：WIND，格林大华期货



中证500指数强于中证1000指数，表明市场风格转向中盘成长
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数据来源：WIND，格林大华期货



继科创50指数后，创业板指成为最强指数，和上市公司盈利增长
相关
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数据来源：WIND，格林大华期货



人工智能ETF有望成为最强ETF
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数据来源：WIND，格林大华期货



受量化资金对冲影响，中证1000、中证500指数2512合约依然存在
较深的贴水，可以继续收贴水策略
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数据来源：WIND，格林大华期货



9月整理结束后，可择机买入股指期权远月深虚值看涨期权
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数据来源：文华财经，格林大华期货
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风险提示

 
 
1、财政政策低于预期
 
2、货币政策低于预期
 
3、海外需求变化
 
4、资金流向变化
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