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上证指数突破 3800点整数关口，芯片产业链持续走强 

 

一、 市场回顾 

权益市场：上周沪指成功突破 3800 点，创近十年新高。结构上大市值和微盘股表现较优，中盘股表现稍

弱，两市日均成交金额维持在 2万亿以上。人工智能、半导体芯片、机器人等科技板块表现强势。行业方面，

通信、电子、综合等表现较优；房地产、煤炭、医药生物等表现较弱。 

固收市场：上周资金面先紧后松相对均衡。权益继续走强，对债市形成压制，各期限品种收益率上行，

曲线整体呈现熊平变化。 

商品市场：南华商品指数周度下跌 0.44%。分品种看多数品种波动较小。短期看，市场将受到政策延续性

和外部环境变化的双重影响。原油、铜、黄金等品种因供需调整及政策导向仍将是关注焦点，美联储政策分

歧可能导致贵金属价格震荡。 

 

注：数据截至 2025/8/22。 

 

【DeepSeek“点燃”国产芯片】 

8 月 22 日，英伟达要求部分供应商暂停生产 H20 芯片，凸显海外 GPU 供应链的不确定性。同时 DeepSeek
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宣布其新一代模型 DeepSeek-V3.1 采用了 UE8M0 FP8 Scale 参数精度，并明确指出该精度标准是针对即将发

布的下一代国产芯片设计。这一消息迅速在资本市场引发强烈反应，寒武纪等芯片类上市企业股价集体拉升。 

【西藏自治区成立 60 周年庆祝大会隆重举行】 

中共中央总书记、国家主席、中央军委主席习近平率中央代表团 8月 20 日乘专机抵达拉萨，出席西藏自

治区成立 60 周年庆祝活动，充分体现了党中央对西藏工作的高度重视、对西藏各族干部群众的亲切关怀。西

藏特色产业崛起与重大基建提速，正为基建、工程机械、建材、轨道交通装备等行业开辟市场，对西部大开

发板块偏利好。 

【强化财税金融支持，以旧换新政策加力可期】 

近日召开的国务院常务会议和全国消费品以旧换新工作推进电视电话会议对下阶段消费品以旧换新作出

部署，释放出政策支持加力信号。市场分析，从当前各地对以旧换新政策优化调整的路径看，后续以旧换新

政策有可能在上调资金支持规模、扩大品类范围等方面发力，同时将进一步强化政策协同与技术赋能，确保

政策红利直达消费者，有效扩大内需、提振消费。 

 

二、量化策略观点 

1.指数增强策略 

上周 A 股持续上涨，日均成交额再度大幅放量，风格表现上差异不大。上周主流宽基指数中，沪深 300

涨幅较大，行业方面 TMT 板块领涨，个股中位数涨幅小于宽基指数，预计上周各管理人的指数增强策略超额

收益表现分化。展望后续，市场交投情绪旺盛，成交量进一步放量，突破压力位后加速上冲，短期行情或有

回调的可能。当前市场交易活跃度较高，主线行情的延续性较好，上市公司中报披露期内题材股和成长股具

备潜在交易机会。中长期看，预计市场偏强震荡行情，各指数增强策略管理人的收益表现较好，超额收益表

现会受到风格暴露敞口的影响有所分化。 

2.市场中性策略  

上周 IC、IM 基差变动对市场中性策略影响为-0.11%和-0.02%。上周上证指数创近十年新高，结构上大市

值表现较优，中盘股表现稍弱，市场日均成交金额维持在 2 万亿以上，场内流动性较好。上周市值风格和行

业风格切换较快，涨幅较大的个股主要集中在科技等板块。量化策略的超额收益表现较分化，预计市场中性

策略整体表现较分化。近期 A 股市场强势上涨，科技板块涨幅巨大，带动了市场人气，但随着市场的快速上

行，部分行业估值已经大幅脱离基本面，继续参与的性价比较低，需警惕市场短期内的大幅波动；展望后续，

指数在经历短期快速上行后，将大概率进入横盘震荡调整期，届时量化策略的超额环境也将逐步恢复。当前
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中性策略的对冲成本较低，可以适当关注，但仍需以风格稳健的子基金管理人为主。 

3.管理期货策略 

上周南华商品指数小幅下跌，周度跌幅达 0.44%。从各品种表现来看，南华碳酸锂指数上周大幅回调，周

度跌幅超过 9%；南华新材料指数、南华纯碱指数下跌均超 5%，其余品种跌幅相对较小。在上涨的品种中，仅

有烧碱指数、南华对二甲苯指数涨幅超过 4%，其余品种涨幅较小。短期看，市场将受到政策延续性和外部环

境变化的双重影响。原油、铜、黄金等品种因供需调整及政策导向仍将是关注焦点，美联储政策分歧可能导

致贵金属价格震荡。近期期货套利及 CTA 策略波动较大，可以适当关注。 

4.相对价值策略 

股票市场上周继续上涨，市场情绪高涨，多数 ETF 期权和股指期权品种隐含波动率出现上行。期货市场

多数品种隐含波动率回落，股票市场维持相对较高成交量，可适当关注期权策略布局机会。上周股指继续反

弹，负基差波动幅度较大，期现套利和跨期套利的机会较为丰富。市场日均交易量超过 2.5 万亿，多数板块

均出现反弹，且波动幅度进一步加大，ETF 申赎套利的机会也随之增多。相比之下，商品市场波动较小，套利

机会相对较少。 

5.可转债策略 

上周中证转债指数上涨 2.83%。上周可转债跟随正股继续上涨，整体表现弱于可转债正股指数（上涨

3.10%），近期转债价格中位数已经突破 131 元，估值处于历史非常高的位置，当前配置的性价比在逐步降低，

后续需密切关注权益市场的表现。 

三、固收观点 

1、债市观点： 

上周资金面呈现先紧后松态势。央行持续投放流动性，使得税期过后资金面开始转松。与此同时，

上周交易所隔夜资金在周四收于 0.91%，为近一年最低价，显示出场内市场资金的宽松。二级市场方面，

受周初资金上行和权益市场较强的影响，利率债、信用债收益率均有所上行。 

宏观方面，上周国内公布了 LPR数据，LPR报价维持不变，符合市场预期。同时财政部公布了 7月

财政数据，总体看 7月财政收入、支出均有所改善。上周债市表现偏弱，整体依然维持震荡上行的走势，

但上行幅度较前期有所减缓，股市跷跷板效应有所减弱。从第三方获取的机构数据来看，上周债基的赎

回情况也有所好转。从十年期国债来看，上周活跃券 25附息国债 11收益率已到 1.785%，已具有一定的

配置价值。因此，我们对于债市依然维持上有顶下有底的判断。 

海外方面，美国方面在杰克逊霍尔年会上，美联储主席鲍威尔终于释放了降息的信号。同时，鲍威
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尔宣称美联储的目标将从“平均通胀目标制”调整为“灵活通胀目标制”。 

本周需关注工业企业利润数据、PMI数据等。 

2、现金管理类产品表现 

上周银行现金理财管理类产品的七日平均年化收益率为 1.4799%，较前一周减少了 0.6BP。货币基金

平均七日年化收益率为 1.1011%，较前一周减少了 0.6BP。一年期 AAA级同业存单收益率 1.665%，较前

一周上行 2.5BP。 

 

 

数据来源：Wind 

数据截至：2025年 8月 22日 
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免责声明：市场有风险，投资需谨慎。产品的既往业绩不代表未来业绩，某产品的业绩不代表其他产品的业绩。万家共

赢不对投资者的最低投资收益作任何承诺，亦不保证投资本金不受损失。本材料中包含来源于公开资料的信息，具有时

效性，万家共赢对这些信息的准确性和完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息及相关建议或观点不会发生任何变

更，文中的观点、结论及相关建议仅为笔者个人观点，不代表任何确定性的判断。无论任何时候，阅读者不应将本文件

内容或观点视为法律、税务、财务、投资或其他方面建议，而应自行独立做出判断或另行寻求专业人士意见，并详细阅

读投资相关法律文件。本材料内容不具有法律约束力，万家共赢或万家共赢的相关部门、雇员不对任何人使用此报告内

容的行为或由此而引致的任何损失承担任何责任。本材料所涵括的信息仅供参考，不构成任何宣传推介材料，不构成任

何广告、要约或要约邀请、投资建议或承诺，也不构成任何信息披露文件，不应被接收者作为其投资决策的依据。一旦

阅读本材料，视为阅读者已知悉并同意此项条款。 
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近期市场表现
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