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摘要

纵观过去的多次救市，国家队进场通常标志着“政策底”的出现，其核心

作用是提供确定性买方力量、阻断负反馈并改善流动性。但政策底与市场底之

间的时滞是客观存在的。学习效应使得 9.24 行情之后两者重合，但这并不意味

着未来这两者必须重合。从目前的情况来看，可能还需要经过一段时间的震荡

整理止之后，市场底才能真正到来。结合季节性规律以及当前几个指数期货的

技术形态拉看，期指大概率将在 8、9月份迎来市场底
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本周期指深 V 修复

进入 2026 年 7 月，A 股及股指期货市场经历了一场教科书级的极端行情。7 月上中旬，受

前期科技赛道交易拥挤、量化资金同质化交易引发踩踏，以及外围地缘冲突推升通胀预期等多重

因素共振，市场经历了剧烈回调。上证指数一度失守 3800 点整数关口，两融余额在 13 个交易日

内蒸发超 3000 亿元，IC 与 IM 等中小盘期指一度出现深幅贴水，悲观情绪集中释放。

然而，随着 7月下旬“国家队”携超 600 亿资金进场托底，以及宽基 ETF 获得超 3000 亿元

资金净流入，市场流动性危机迅速解除。7 月 21 日，股指期货迎来爆发式反弹，中证 500 期指

单日大涨超 6%，科创 50 指数飙升近 11%。但需注意的是，本周后半段，市场在快速修复后进入

震荡消化期，上证、深证及创业板指均出现 1%左右的回调，科创 50 冲高回落小幅收跌，市场呈

现出明显的“高低切换”与存量博弈特征。

图 1：沪深 300 指数的走势 图 2：中证 1000 指数的走势

数据来源：文华财经、山金期货 数据来源：文华财经、山金期货

政策底已现，市场底是否已经到来？

纵观过去的多次救市，国家队进场通常标志着“政策底”的出现，其核心作用是提供确定

性买方力量、阻断负反馈并改善流动性。在 9.24 之前，政策底要先于市场底 40 天至半年左右的

时间。随着近年来稳市工具的制度化与成熟化，救市后的市场修复速度加快，期指的基差收敛与

多头修复动能也愈发显著。因此，9.24 之后到本次救市之前，政策底与市场底重合。
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图 3：近年国家队增持节点

数据来源：东方财富、山金期货

虽然市场具有极强的学习效应。但政策底与市场底之间的时滞是客观存在的。学习效应使

得 9.24 之后两者重合，但这并不意味着未来这两者必须重合。从目前的情况来看，可能还需要

经过一段时间的震荡整理止之后，市场底才能真正到来。

未来股指期货走势分析与展望

展望未来，股指期货短期难现单边逼空行情，大概率将维持宽幅震荡的走势。而且，在震

荡调整的过程中，不同指数间分化将继续存在。真正的趋势性方向需等待中证 500 和中证 1000

完成筑底之后才会到来。

首先，成交量制约与存量博弈格局。尽管期指大幅反弹，但现货市场在反弹过程中呈现出

“价升量减”的特征，说明场外增量资金依然保持观望，当前修复主要依靠场内资金腾挪。在成

交额未能持续放大的背景下，指数向上突破的可能性微乎其微，股市内部板块快速轮动将成为常

态。

其次，宏观基本面“K型分化”延续。国内经济正处于新旧动能转换期，外需强于内需、新

经济大于旧经济的温差现象依然存在。在成本推升型通胀与内需修复乏力的双重约束下，全面普

涨缺乏宏观基础。行情将高度锚定出口景气度与 AI 基建的盈利兑现情况。
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第三，8月下旬中报披露完毕前，市场将从“炒预期”转向“炒业绩”。前期因流动性溢价

上涨的高估值科技股面临估值消化压力，而具备真实订单与利润支撑的细分龙头将脱颖而出。业

绩兑现将决定期指反弹的高度与持续性。如果业绩出现明显的好转，则会在 7月 15 日之前发布

预告。也就是说，如果是炒中报行情，7 月 15 日之前行业应该已经消化了相当一部分业绩改善

的预期。到了中报披露窗口期，则是兑现利润的时候，不出意外的话，届时无论业绩好坏，期价

向下的可能性更大。

另外，海外方面，美联储偏鹰表态及地缘冲突仍是阶段性扰动项。这要求期指在反弹至前

期筹码密集区时，必然面临多空分歧加剧的考验。

从目前几个股指期货的走势来看，中证 500 和中证 1000 已经明显破位下行。从技术的角度

来说，一旦下行趋势形成，要么很快大幅拉升，及时扭转下行趋势，否则，不经历较长时间的筑

底过程，行情是无法扭转的。目前上证 50 股指期货维持震荡，始终没有摆脱近期的震荡区间。

沪深 300 股指期货近期也出现了向下的突破，但周一大幅反弹后，重新回到了震荡区间里面，最

终能否企稳，尚需要时间来观察。

从过去的季节性规律来看，8-9 月份股指期货整体走势偏弱，往往是比较好的入场做多是时

候。因为国庆之后，市场重新开始炒作三季报甚至年报的业绩以及年底政策面的乐观预期。目前

政策底已经出现，结合季节性规律以及当前几个指数期货的技术形态拉看，期指大概率将在 8、

9月份迎来市场底。

风险提示

1）政策面的变化

2）日韩股市持续下跌的拖累
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山金期货有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会批

准的期货交易咨询业务资格（证监许可[2012]33 号）。

本报告由本公司投资咨询部制作，未获得本公司的书面授权，任何人和单位

不得对本报告进行任何形式的修改、发布和复制。本报告基于本公司期货研究人

员采用可信的公开资料和实地调研资料，但本公司对这些信息的准确性和完整性

不作任何保证，且本报告中的资料、建议、预测均反映报告初次发布时的判断，

可能会随时调整，报告中的信息或所表达的意见不构成投资、法律、会计或税务

的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议作任何担保。在本公

司及其研究人员知情的范围内，本公司及其期货研究人员以及财产上的利害关系

人与所评价或推荐的产品不存在任何利害关系，同时提醒期货投资者，期市有风

险，入市须谨慎。
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