
 

业务内参之股指期货估值评估 
WWW.SHCIFCO.COM  上海中期期货研究所   2023 年 11 月 06 日 

- 1  - 

编者按： 

随着我国金融市场的不断放开，股指期货也将逐步回归正常化，可以预期市

场后期对股指期货的需求也将不断增加。目前市场在指数选择中将存在一定的疑

惑，由此我们研究所特推出针对估值评估研究报告，为投资者对指数的选择提供

参考。 
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内容概述：   

 估值表现 

 估值策略表现 

 

估值角度投资建议： 

当前四组指数估值由低至高的排列为： 

中证 500 指数＜中证 1000 指数＜沪深 300 指数＜上证 50 指数 

由估值排序及估值状态来看，上证 50、沪深 300、中证 500、中证 1000 指数目前

均处于机会值下方，中短期来看为可做多状态。具体到四组指数当前操作来看，对应

的现货指数中上证 50、沪深 300、中证 500、中证 1000 指数分别在 2023 年 10 月 20

日、2023 年 8月 11日、2021 年 10 月 8日、2023 年 8月 11 日当周进入机会值下方，

目前估值均位于相对低位，建议多单持有并继续介入多单合约。 

期指操作建议： 

IH、IF、IC 、IM：多单持有并继续介入多单合约。 
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一、估值表现 

1、整体估值表现 

 

表 1：2023 年 11 月 3 日指数估值水平 

估值水平 上证 50 指数 沪深 300 指数 中证 500 指数  中证 1000 指数 

最大值 99.05 99.552 99.589 100 

最小值 3.363 1.3855 0.243 0.3225 

 上证 50 指数 沪深 300 指数 中证 500 指数 中证 1000 指数 

当前水平 18.736 13.639 8.169 12.104 

七年均值 34.946 39.369 27.779 40.565 

七年均值-1倍标准差 20.200 22.883 7.286 18.930 

分位数水平 13.30% 5.60% 6.40% 5.20% 

离机会值水平 -4.51% -33.44% -42.25% -31.59% 

估值变动 8.13% 1.50% -12.46% 7.19% 

数据来源：iFind，上海中期 

 

图 1：四组指数估值水平 

 
数据来源：iFind，上海中期 
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当前四组指数估值由低至高的排列为中证500 指数＜中证1000 指数＜沪深300

指数＜上证 50 指数，从绝对估值水平的角度来看，中证 500 指数的投资机会高于

其余三组指数；从进入机会值的区域的角度来看，指数投资机会由高至低的排列为

中证 1000 指数>中证 500 指数数>沪深 300 指数>上证 50 指数。 

从股指期货的单边操作来看，四组期指多单持仓不一，对比七年估值均值及-1

倍标准差来看，四组指数均高于 1 倍标准差，已脱离建仓点位。从当前操作来看，

对应的现货指数中上证 50、沪深 300、中证 500、中证 1000 指数分别在 2023 年 10

月 20 日、2023 年 8 月 11 日、2021 年 10 月 8 日、2023 年 8 月 11 日当周进入机会值

下方，目前估值均位于相对低位，建议多单持有并继续介入多单合约。 

 

2、上证 50 指数 

当前上证 50 指数动态估值水平为 18.736，处于分位数水平 13.30%的位置上，

位于机会值下方 4.51%，估值近期在机会值附近小幅震荡，并于 2023 年 10 月 20

日当周进入机会值下方区域。 

 

图 2：上证 50 指数估值 

 

数据来源：iFind，上海中期 
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表 2：近四周指数估值分位水平变化  
市盈率 市净率 市销率 破净率 风险溢价 上证 50 估值 

2023-10-13 36.50% 5.90% 16.90% 12.60% 26.40% 21.59  

2023-10-20 28.80% 2.30% 13.30% 12.60% 18.80% 16.21  

2023-10-27 30.40% 2.40% 12.70% 12.60% 21.70% 17.33  

2023-11-03 33.40% 2.60% 13.70% 12.60% 23.40% 18.74  

数据来源：iFind，上海中期 

 

3、沪深 300 指数估值 

当前沪深 300 指数动态估值水平为 13.639，处于分位数水平 5.60%，位于机

会值下方 33.44%，估值在 2023 年 7 月 28 日当周进入机会值上方区域后，于 2023

年 8 月 11 日当周再次回到机会值下方。 

 

图 3：沪深 300 指数估值 

 

数据来源：iFind，上海中期 

 

表 3：近四周指数估值分位水平变化  
市盈率 市净率 市销率 破净率 风险溢价 沪深300估值 

2023-10-13 22.80% 0.70% 26.90% 8.20% 15.10% 15.78  

2023-10-20 18.30% 0.00% 22.90% 4.60% 11.10% 12.36  

2023-10-27 19.20% 0.10% 23.10% 6.40% 13.50% 13.44  

2023-11-03 20.00% 0.20% 23.70% 4.60% 13.70% 13.64  

数据来源：iFind，上海中期 
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4、中证 500 指数 

当前中证 500 指数动态估值水平为 8.169，处于分位数水平 6.40%的位置上，

位于机会值下方 42.25%，指数在 2021 年 10 月 8 日当周下行进入机会值下方后，

持续在机会值下方区域运行。 

 

图 4：中证 500 指数估值 

 

数据来源：iFind，上海中期 

 

    表 4：近四周指数估值分位水平变化  
市盈率 市净率 市销率 破净率 风险溢价 中证 500 估值 

2023-10-13 14.90% 3.70% 8.80% 17.30% 8.80% 10.56  

2023-10-20 11.70% 1.40% 4.50% 14.80% 6.50% 7.63  

2023-10-27 13.10% 2.10% 5.80% 17.30% 9.00% 9.33  

2023-11-03 11.50% 2.20% 6.00% 14.80% 6.70% 8.17  

数据来源：iFind，上海中期 
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5、中证 1000 指数 

当前中证 1000 指数动态估值水平为 12.104，处于分位数水平 5.20%的位置上，

位于机会值下方 31.59%，指数在 2023 年 8 月 4 日当周进入机会值上方后，于 2023

年 8 月 11 日当周再次回到机会值下方区域。 

 

图 5：中证 1000 指数估值 

 
数据来源：iFind，上海中期 

 

    表 5：近四周指数估值分位水平变化   
市盈率 市净率 市销率 破净率 风险溢价 中证 500 估值 

2023-10-13 39.60% 8.80% 6.30% 13.30% 13.50% 13.88  

2023-10-20 31.00% 2.60% 1.70% 8.90% 7.80% 8.31  

2023-10-27 40.90% 4.10% 4.60% 8.90% 12.20% 11.29  

2023-11-03 43.30% 6.10% 5.00% 8.90% 12.20% 12.10  

数据来源：iFind，上海中期 
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二、估值策略表现 

1、模拟方法 

对四组现货指数估值策略的模拟，我们采用的分别是股指期货对应的现货指数

ETF 基金指数，基本原理是，当估值低于区间中值时建立五成仓位，当低于机会值

时建立八成仓位，当估值回升至区间中值上方时减仓至五成，当大于危险值时清仓

或为空仓状态。 

根据以上的策略方法，我们对 ETF 基金指数进行模拟，由于四组指数 ETF 基金

上市的时间不同（其中 50ETF 于 2005 年 2 月 23 日上市；沪深 300ETF 于 2012 年 5

月 28 日上市；中证 500ETF 于 2013 年 3 月 15 日上市；中证 1000ETF 于 2016 年 11

月 11 日），因此在指数建仓时点上也做了区分，根据估值的动态变化，我们对 50ETF

指数基金模拟建仓成立于 2012 年 6 月 1 日，其余三组指数分别建仓于指数基金成立

日。  

 

2、净值表现 

 

图 6：50ETF 净值表现 

 

数据来源：上海中期 

 

 

 



                   上海中期期货研究所
 

 
本资料由期货研究所收集编辑，系推荐公司业务人员的学习参考资料，也供本公司客户和投资者参考。

不定期发送。推荐的所有资料不构成对任何期货商品的实际操作建议。投资者入市之前建议向期货研究

所分析师或我公司交易部门咨询。本报告未经允许，不得以任何方式转载。 

********上海市世纪大道 1701 号钻石交易中心 13层 B 座   邮编：200122 ******** 
- 8 - 

 

图 7：300ETF 净值表现 

 

数据来源：上海中期 

 

图 8：500ETF 净值表现 

 
数据来源：上海中期 
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图 9：1000ETF 净值表现 

 

数据来源：上海中期 

 

从以上四组模拟资金净值表现来看，上证 50 净值最高，自 2022 年 9 月 16 日加

仓至 0.8 后，目前模拟净值达到 2.259。其余三组指数中表现较差的中证 500 于 2021

年 4 月 2 日加仓至 0.8 后，目前净值为 1.345。表现较好的沪深 300 指数自 2022 年 9

月 2 日加仓至 0.8 后，目前净值在 1.805。最后于 2022 年 4 月 22 日加仓至 0.8 的中

证 1000 目前净值为 1.550。整体来看，目前四组期指估值水平均处相对低位，模拟

资金持仓均达到 0.8，其中上证 50、沪深 300、中证 500、中证 1000 指数分别在 2023 

年 10 月 20 日、2023 年 8 月 11 日、2021 年 10 月 8 日、2023 年 8 月 11 日当周

进入机会值下方，建议多单持有并继续介入多单合约。 


