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2026 年 9 月金融市场展望 

股指主配中小盘，长债下沿做多

____________________________________________________________________ 

市场回顾： 

2026 年 8月，中国财政与货币政策协同发力，稳增长导向明确，政策重心从

存量挖潜与增量谋划并举转向加快落地见效与精准滴灌。专项债发行提速重点支

持"两重"建设与民生补短板项目，财政部联合多部门推出新一轮设备更新和消费

品以旧换新补贴细则，中央资金下达进度明显快于往年同期。货币政策方面，8月

MLF 缩量续作但利率持平、LPR 未调整，显示央行在稳汇率与降成本之间寻求平

衡，通过降准预期引导、科技创新再贷款等结构性工具持续加力投放，并灵活开

展公开市场操作，流动性维持合理充裕。8月，四大股指全线收涨，中证 1000 股

指和中证 500 股指涨幅领先，与 7月资金向大市值权重避险的格局反转。波动率

方面，四大股指 21天滚动年化波动率全面回落，中小盘风险收益比显著改善，四

大股指 21 天滚动夏普率集体上行并由此前多数为负转为全面正值。股指期权隐

含波动率震荡回落，中小盘股指短期波动预期仍偏高。 

核心观点： 

目前中小盘尾部风险指标绝对水平仍高于大盘，但其夏普率已由负转正并大

幅领先，9月建议股指期货主要配置中小盘股指，六成仓位配置 IM、四成仓位配

置 IH。各股指在 8月维持正基差格局，但基差交易的安全边际较弱，9月暂时观

望。比价方面，8 月比价结构由 7 月的大盘占优完全反转为小盘强、大盘弱，建

议比价策略 9月可继续持有 IH/IC 空头。股指期权方面，三大品种平值隐含波动

率震荡回落，建议止赢 MO 次近月跨式期权组合。国债市场方面，预计 9 月十年

期国债利率进入低位整理格局，运行区间位于 1.68%至 1.75%，建议国债期货震

荡区间下沿做多。 

风险点： 

1.居民部门消费动能变化；2.中国财政和货币政策变化；3.地缘政治变化。 
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一、行情回顾 

2026 年 8 月，中国经济呈现"生产边际回暖、内需仍然偏弱"的分化格局。7 月规模以上工

业增加值同比增 4.5%，较 6月有所回落，但高技术制造业和装备制造业的强劲增长显示了工业

生产的结构优化和韧性。7 月社会消费品零售总额增速仅 0.6%，持续低位运行，1-7 月固定资

产投资同比下降 6.7%仍在探底，尤其是房地产投资下降，清晰反映了内需不足是当前经济的主

要矛盾。总体看，经济供强需弱特征突出，市场普遍期待财政等稳增长政策进一步加力。8月，

四大股指期货主力合约月度整体收涨，21 天滚动实现波动率显著回落，夏普比率全体上行至正

值区间，中小盘股指表现亮眼。债市方面，在更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策基调

确认及财政端加快落地见效、专项债发行提速，国债收益率曲线走出牛平，10 年期国债收益率

月末下行至 1.68%附近，期限利差有所压缩，国债期货主力合约月度多数微幅收跌。 

图 1： 股指期货主力                 单位：点  图 2： 国债期货主力                   单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

二、经济基本面 

2025 年 7 月份，全国居民消费价格同比持平。其中，城市持平，农村下降 0.3%；食品价格

下降 1.6%，非食品价格上涨 0.3%；消费品价格下降 0.4%，服务价格上涨 0.5%。1—7 月平均，

全国居民消费价格比上年同期下降 0.1%。7 月份，全国居民消费价格环比上涨 0.4%。其中，城

市上涨0.4%，农村上涨0.3%；食品价格下降0.2%，非食品价格上涨0.5%；消费品价格上涨0.2%，

服务价格上涨 0.6%。7 月份，全国工业生产者出厂价格同比上涨 3.5%，环比下降 0.7%。工业生

产者购进价格同比上涨 5.5%，环比下降 1.0%。1—7 月平均，工业生产者出厂价格比上年同期

上涨 1.8%，工业生产者购进价格上涨 2.8%。综合看，物价总体呈现消费端平稳、工业端同比回

升但环比走弱的分化态势。 

7 月末，广义货币（M2）余额 355.51 万亿元，同比增长 7.7%。狭义货币（M1）余额 115.46

万亿元，同比增长 4%。流通中货币（M0）余额 14.82 万亿元，同比增长 11.6%。前七个月净投



 

 

 

放现金 7255 亿元。7 月末，本外币存款余额 354.49 万亿元，同比增长 8.1%。月末人民币存款

余额 346.47 万亿元，同比增长 8.1%。7 月末，我国外汇储备规模为 34188 亿美元，较 6月末上

升 25 亿美元，升幅为 0.07%。7 月末中国黄金储备 7608 万盎司，单月增持 64 万盎司（约 20

吨），是 2023 年 10 月以来最大单月增幅，连续第 21 个月增持。 

8 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 49.8%，比上月上升 0.6 个百分点，景气水平回升。 

从企业规模看，大型企业 PMI 为 50.6%，比上月上升 1.1 个百分点，高于临界点；中型企业 PMI

为 49.4%，比上月下降 0.3 个百分点，低于临界点；小型企业 PMI 为 47.9%，比上月上升 0.5 个

百分点，低于临界点。从分类指数看，构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产指数、新订单

指数和供应商配送时间指数均高于临界点；原材料库存指数、从业人员指数低于临界点。 8 月

份，非制造业商务活动指数为 49.0%，与上月持平。8月份，综合 PMI 产出指数为 49.5%，比上

月上升 0.2 个百分点，我国企业生产经营景气水平总体有所回升。 

7 月份，70 个大中城市中，一线城市商品住宅销售价格环比总体上涨，二三线城市环比下

降，一二三线城市同比降幅总体继续收窄。7月份，一线城市新建商品住宅销售价格环比由上月

上涨 0.1%转为持平。其中，上海、广州和深圳分别上涨 0.2%、0.1%和 0.2%，北京下降 0.3%。

二线城市新建商品住宅销售价格环比由上月持平转为下降 0.1%。7 月份，一线城市二手住宅销

售价格环比上涨 0.2%，涨幅比上月回落 0.1 个百分点。其中，上海、广州和深圳分别上涨 0.3%、

0.4%和 0.2%，北京持平。二、三线城市二手住宅销售价格环比分别下降 0.3%和 0.4%，降幅均与

上月相同。 

图 3： CPI 与 PPI 当月同比             单位：%  图 4： M1、M2 与社融当月同比             单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 



 

 

 

图 5： PMI 与非制造业 PMI             单位：%  图 6： 70 大中城市新建售价环比            单位：% 
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三、股票指数 

1、股指分析 

8 月，四大股指全线收涨，中证 1000 股指和中证 500 股指涨幅领先。具体分项分析，沪深

300 股指累计收益率为 0.80%，最大回撤-3.99%，偏度-1.03，超峰度 2.05；上证 50 股指累计

收益率为0.48%，最大回撤-3.27%，偏度 0.04，超峰度-0.32；中证 500股指累计收益率为6.11%，

最大回撤-5.79%，偏度-1.09，超峰度 2.71；中证 1000 股指累计收益率为 9.82%，最大回撤-

5.98%，偏度-1.50，超峰度 4.56。 

8 月，四大股指 21 天滚动实现波动率全面回落，中证 500 股指和中证 1000 股指降幅领先。

其中，沪深 300 股指 21 天滚动年化波动率回落至 16.3%，较 7 月下行 11.67%；上证 50 股指为

13.3%，下行 9.87%；中证 500股指为 27.4%，下行 14.82%；中证 1000 股指为 28.8%，下行 13.68%。

四大股指夏普率全体上行，且由此前多数为负转为全面正值，中小盘股指改善幅度明显更大。

分项上看，沪深 300 股指滚动 21 天年化夏普率上行 2.58 至 0.67，上证 50 股指上行 0.19 至

0.49，中证 500 股指上行 6.75 至 2.74，中证 1000 股指上行 9.40 至 4.05。 

风险方面，混合法 VaR（Hybrid approach VaR，lambda@0.94，confidence_level@95%）分

析，沪深 300 股指为-2.91%，上证 50 为-1.59%，中证 500 股指为-4.32%，中证 1000 股指为-

5.13%。根据一年期滚动 95% Expected shortfall（又称：条件 VaR）分析，沪深 300 股指为-

2.65%，上证 50 为-2.13%，中证 500 股指为-3.85%，中证 1000 股指为-3.86%。综合看，虽然中

小盘股指的尾部风险指标绝对水平仍高于大盘，但其夏普率已由负转正并大幅领先，风险收益

表现明显占优，建议 9月可主要配置中小盘股指，六成仓位配置 IM，四成仓位配置 IF。 



 

 

 

图 7： 股指 21 天滚动年化波动率           单位：点  图 8： 股指 21 天滚动年化夏普率            单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 9： 股指 Hybrid VaR                 单位：点  图 10： 股指一年期滚动 95% ES            单位：点 
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图 11： 股指一年期滚动偏度              单位：点  图 12： 股指一年期滚动超峰度             单位：点 
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2、股指期货基差与价差分析 

2026 年 8 月，四大股指期货基差呈现月中高位震荡、8月 19 日急速转弱、下旬快速修复并

创全月新高的三阶段走势。8 月 3 日至 18 日，基差在高位反复剧烈波动，IC 和 IM 多次单日跳

变，IF 和 IH 则相对平稳，始终维持升水。8 月 19 日基差全线急挫，中小盘合约转为贴水，IC



 

 

 

降至-13.54 点、IM 降至-19.03 点，为全月低点，亦是全月唯一的贴水交易日；IF、IH 同步逼

近零轴，分别降至 0.90 点和 1.24 点，市场情绪一度转向恐慌。8 月 20 日起基差快速反弹，8

月 24 日四大合约集体冲高至全月峰值，IF、IH、IC、IM 分别达到 36.73、19.80、88.69 和 65.69

点。中小盘合约基差波动幅度远大于大盘合约，IC 全月极差达 102.23 点，IM 为 84.72 点，而

IF 仅 35.83 点、IH 为 19.06 点，反映中小盘对冲需求与情绪波动更为剧烈。与 7月月末基差较

月初收窄不同，8月月末各品种基差较月初显著走阔，IF、IH、IC、IM 分别上行 15.51、8.43、

36.58 和 44.85 点，全月维持正基差格局。综合看，目前基差交易的安全边际较弱，9月暂时观

望。 

8 月，四大股指期货比价结构与 7 月的大盘占优格局完全反转，呈现小盘强、大盘弱的显

著风格切换。月初各比价即为全月高点，此后持续单边走弱，8 月 17 日集中触及低点，IH/IM

全月下跌 7.05%，由月初 0.4070 降至月末 0.3783；IF/IM 下跌 7.03%，由 0.6417 降至 0.5966，

六对比价中唯一未下行的 IF/IH 全月仅微升 0.02%，月末 1.5770 与月初 1.5766 基本持平，表

明沪深 300 与上证 50 之间强弱均衡、并无分化。中盘相对小盘小幅走弱，IC/IM 下跌 2.16%至

1.0236。主要跳升集中在 8 月 18 日至 19 日，IH/IM、IF/IM 单日分别上行 3.20%和 2.19%，与

当日基差全线急挫、中小盘合约转为贴水的时点高度吻合，显示盘中恐慌阶段资金一度回流大

市值权重品种；但此后比价迅速回落，未能延续反弹，月末各比价仍处低位区间。整体看，8月

比价振幅较 7 月明显收敛，IF/IH 全月极差仅为月初值的 2.13%、IC/IM 为 2.24%，市场风格切

换虽方向明确但节奏平缓。从 252 天滚动比价分位数分析，IF/IH 位于 60.3%分位数，IF/IC 位

于 40.9%分位数，IH/IC 位于 43.3%分位数，建议比价策略 9月可持有 IH/IC 空头。 

图 13： IF 主力基差                        单位：点  图 14： IH 主力基差                        单位：点 
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图 15： IC 主力基差                       单位：点  图 16： IM 主力基差                       单位：点 
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图 17： 股指基差箱图                     单位：点  图 18： 股指期货主力合约比价               单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 19： 252 天滚动比价分位数               单位：%  图 20： 比价月度收益率               单位：% 
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3、股指期权分析 

8 月，三大股指期权平值隐含波动率震荡回落，月末 HO 近月隐波触及 13.93%，IO 近月隐

波触及 16.47%，MO近月隐波触及 26.32%。期限结构方面，HO和 IO隐含波动率结构呈现 Contango



 

 

 

形态，近端合约存在升水。MO 隐含波动率结构呈现 Backwardation 结构，近端升水，显示近期

中小盘股指的市场预期仍然存在较高波动。从认沽认购比来看，IO 与 MO 的认沽认购比在 8 月

震荡上行，月末水平高于月初；而 HO 认沽认购比震荡持平，表明市场对 IF 和 IM 的看涨情绪相

对更强。偏度指标显示，IO 和 MO 的 25Delta 及 15Delta C-P 偏度震荡回落，仍处于负值区间，

反映中小盘指数的看涨动能偏弱；HO 的 C-P 偏度窄幅震荡收于 0 轴，整体市场情绪相对偏弱。 

展望 9 月，基于期权成交结构分析：IO 合约显示沪深 300 指数近期下方支撑位在 4500 点

一线，上方阻力位在 4800 点一线；MO 合约显示中证 1000 指数主要运行区间围绕 7000 点，上

方阻力位在 8000 点一线；HO 合约显示上证 50 指数下方支撑位在 2800 点一线，上方阻力位仍

在 3000 点一线。策略方面，建议止赢 MO 次近月跨式期权组合。  

图 21： IO 期权隐含波动率            单位：%  图 22： IO 隐含波动率期限结构              单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 23： 沪深 300 股指期权 Delta               图 24： 沪深 300 股指期权 Gamma                   
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图 25： 沪深 300 股指期权 Theta  图 26： 沪深 300 股指期权 Vega 
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四、债券利率 

8 月，美国呈现增长放缓但韧性犹存的格局。二季度 GDP 年化增速降至 1.5%，但私人内需

依然强劲。8月公布的 7 月 CPI 同比上涨 3.4%，核心 CPI 降至 2.5%，均符合预期，能源价格回

落是主要拖累，但通胀仍显著高于 2%目标，且受中东局势推升油价影响存在反弹风险。就业方

面，月初公布的 7月非农疲弱，但 9月初公布的 8月非农大超预期，新增 16.2 万人，失业率持

平于 4.1%，时薪同比增 3.1%。此外，8 月密歇根大学消费者信心指数降至 51.7，低于 7 月的

55.2 和去年同期的 58.2，反映出居民对高通胀的担忧加重。货币政策方面，8 月无 FOMC 议息

会议，焦点在杰克逊霍尔年会。新任美联储主席沃什 8月 28 日发表就任百日演讲，明确表示不

急于降息、死守 2%通胀目标的偏鹰立场，多位官员亦表示当前利率仍偏宽松、不排除继续加息。

月初 CPI 温和曾令 9月加息概率降至 40%左右，但强劲非农公布后，市场对 9月 16—17 日会议

加息的定价重新升至 60%附近，美债收益率与美元走高、美股承压，后续走向关键取决于 8 月

CPI 数据。 

8 月，中国财政与货币政策协同发力，稳增长导向明确。财政政策加快落地见效。专项债发

行提速，当月新增发行规模超 4000 亿元，重点支持“两重”建设与民生补短板项目。财政部联

合多部门推出新一轮设备更新和消费品以旧换新补贴细则，中央资金下达进度明显快于往年同

期。同时，针对地方化债，特殊再融资债券继续有序发行，缓解基层财政压力，但整体支出节

奏仍偏审慎，强调“提质增效”而非大水漫灌。货币政策保持宽松基调，8月 MLF 缩量续作但利

率持平，LPR 未调整，显示央行在稳汇率与降成本间寻求平衡。不过，通过降准预期引导、科技

创新再贷款等结构性工具持续加力投放，以及公开市场灵活操作，流动性维持合理充裕。信贷

社融数据边际改善，企业中长期贷款回升，反映政策传导逐步畅通。总体看，8月政策组合更注

重精准滴灌与预期管理，为三季度经济企稳蓄力。月内，国债收益率曲线走出牛平，十年期与



 

 

 

一年期国债利率缩窄，预计 9 月十年期国债利率进入低位整理格局，运行中枢区间位于 1.68%

至 1.75%，建议国债期货震荡区间下沿做多。 

图 27： 国债期限结构                      单位：%  图 28： 全球主要国家十年期国债            单位：% 
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图 29： 10-1 年期国债期限利差               单位：%  图 30： 中美十年期国债利差                 单位：% 
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图 31： FR007 与 SHIBOR3M 走势             单位：%  图 32： 美联储下次利率变动概率            单位：% 
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五、总结 

2026 年 8 月，国内股指期货全线收涨，中小盘表现显著强于大盘，中证 1000 和中证 500 指

数 8月涨幅领先。各股指 21 天滚动实现波动率全面回落，四大股指夏普率集体上行并由此前多



 

 

 

数为负转为全面正值，中小盘风险收益比明显改善，尾部风险指标绝对水平仍高于大盘，建议

9 月可主要配置中小盘股指，六成仓位配置 IM，四成仓位配置 IF。月末各品种基差较月初显著

走阔，全月维持正基差格局，目前基差交易的安全边际较弱，9月暂时观望。8月比价振幅较 7

月明显收敛，市场风格切换虽方向明确但节奏平缓，建议比价策略 9月可继续持有 IH/IC 空头。

股指期权方面，MO 隐含波动率下行，建议先止盈 MO 跨式期权组合。预计十年期国债收益率低

位区间震荡，建议区间下沿择时做多。 
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