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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。 

 

股指期货估值评估报告（20240318）  
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     Z0000394                         

 

    

                    

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 1000 指数＜中证 500 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 2024 年 3月 15

日、2023 年 8月 11日、2023 年 8 月 18 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 1：2024 年 3 月 8 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 
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当前四组指数估值由低至高的排列为中证 1000 指数＜中证 500 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 1000 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＞沪深 300 指数＞中证 500 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 2024 年 3

月 15 日、2023 年 8 月 11 日、2023 年 8 月 18 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 18.208，处于分位数水平 12.20%的位置上，

位于机会值下方 6.18%，指数估值在 2024 年 3 月 8日当周短暂进入机会值上方区

域后，于 2024 年 3月 15 日当周再次回到机会值下方。 

 

图 2：上证 50指数估值 

 

数据来源：iFind，上海中期 
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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 

2024-02-23 23.70% 0.60% 31.20% 5.00% 14.80% 16.47  

2024-03-01 23.90% 0.70% 31.40% 5.00% 13.80% 16.32  

2024-03-08 27.20% 1.40% 34.10% 4.20% 15.10% 18.04  

2024-03-15 25.00% 1.10% 32.50% 3.80% 14.00% 16.82  

数据来源：iFind，上海中期 

 

4、中证 500 指数 

当前中证 500 指数动态估值水平为 12.953，处于分位数水平 10.20%的位置上，

位于机会值下方9.23%，指数估值在2023 年 7月 28日当周进入机会值上方区域后，

于 2023 年 8 月 18 日当周再次回到机会值下方。 

 

图 4：中证 500 指数估值 

 

数据来源：iFind，上海中期 
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    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 

2024-02-23 8.90% 0.80% 7.70% 27.10% 3.00% 10.36  

2024-03-01 10.90% 1.80% 12.10% 28.50% 4.30% 12.44  

2024-03-08 10.80% 1.60% 11.20% 27.90% 3.10% 11.81  

2024-03-15 12.40% 2.00% 13.60% 27.90% 4.80% 12.95  

数据来源：iFind，上海中期 

 

5、中证 1000 指数 

当前中证 1000 指数动态估值水平为 5.137，处于分位数水平 2.30%的位置上，

位于机会值下方 63.45%，指数在 2023 年 7 月 28 日当周短暂进入机会值上方后，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 

2024-02-23 18.60% 0.40% 0.40% 1.10% 0.70% 2.81  

2024-03-01 20.90% 1.20% 1.40% 2.20% 1.30% 3.88  

2024-03-08 20.30% 1.00% 1.20% 1.50% 0.90% 3.47  

2024-03-15 23.00% 2.10% 1.90% 3.90% 2.80% 5.14  

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 
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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 30 日加

仓至 0.8 后，目前模拟净值达到 2.250。其余三组指数中表现较差的中证 500 于 2021

年 7 月 2 日加仓至 0.8 后，目前净值为 1.283。表现较好的沪深 300 指数自 2022 年

9 月 16 日加仓至 0.8 后，目前净值在 1.848。最后于 2022 年 9 月 23 日加仓至 0.8

的中证 1000 目前净值为 1.341。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 指数于 3月 8 日当周进入机会值上方，但仍

位于区间中值以下，建议继续持有前期布局的多单。沪深 300、中证 500、中证 1000 

指数分别在 2023 年 8 月 11 日、2023 年 8月 18 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。 


