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摘要：

【行情复盘】

9月 5日，A股三大指数集体大涨，截止收盘，沪指涨 1.24%，
收报 3812.51 点；深证成指涨 3.89%，收报 12590.56 点；创业板
指涨 6.55%，收报 2958.18 点。行业板块大部分收涨，固态电池
概念爆发，电池、能源金属、光伏设备、风电设备、电源设备板
块涨幅居前，两市仅有银行、保险板块下跌。个股方面，上涨股
票数量超过 4800 只，107 只股票涨停。沪深两市成交额 23047 亿，
较上一交易日缩量 2396 亿。

上周国内股指期货市场集体走强，主力合约具体数据如下：

品种 合约代码 9月 5日收盘价 周涨跌幅

沪深 300 期货 IF 4,456.6 -1.10%

上证 50 期货 IH 2,940.8 -1.32%

中证 500 期货 IC 6,898.6 -1.40%

中证 1000 期货 IM 7,226.0 -1.91%

【债券】

上周，国债期货集体上涨。具体如下：

主力合约名称 上周涨跌幅(%) 上周收盘价(元)

30 年期国债期货 -0.18 116.350

10 年期国债期货 0.12 107.950

5 年期国债期货 0.07 105.590

2 年期国债期货 -0.03 102.394
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一、基本面分析

（一）扩大服务消费若干政策举措有望近日推出。为顺应居民消费结构升级的趋势，

新政策举措将着力增加高品质服务供给，包括扩大入境消费，推出更多优质入境旅游线路

和服务;推动互联网、文化等领域有序开放;推动将露营、民宿、物业服务、“互联网+医疗”

等服务消费条目纳入鼓励外商投资产业目录等。(中证金牛座)

（二）财政部与央行联合工作组近日召开第二次组长会议，就金融市场运行、政府债

券重要发行管理、央行国债买卖操作和完善离岸人民币国债发行机制等议题进行深入研讨。

有交易员表示，这令市场预期央行将很快重启国债买卖操作，当前国有大型银行已储备大

量短期国债，应对央行重启国债买卖操作的头寸需求。(经济观察报)

（三）美国 8 月季调后非农就业人口增 2.2 万人，预期增 7.5 万人，前值自增 7.3 万

人修重要正至增 7.9 万人;失业率 4.3%，预期 4.3%，前值 4.2%:平均每小时工资同比升 3.7%

预期升 3.7%，前值升 3.9%;环比升 0.3%，预期升 0.3%，前值升 0.3%。

（四）财政部公布《地方政府专项债券相关业务会计处理暂行规定》，规范了专项债

项目单位会计核算，从而加强专项债还本付息资金管理及项目资产管理，提高专项债资金

使用效益。该《规定》自 2026 年 1 月 1 日起施行。财政部数据显示，截至今年 7月底，地

方政府专项债务约 35.5 万亿元，占整个地方政府债务余额比重达到 67%。

（五）Wind 数据显示，上周央行公开市场共有 22731 亿元逆回购到期，上周央行公开

市场累计进行了 10684 亿元逆回购操作，因此，上周央行公开市场净回笼 12047 亿元。

此外，央行公告称，为保持银行体系流动性充裕，9月 5日以固定数量、利率招标、

多重价位中标方式开展 10000 亿元买断式逆回购操作，期限为 3个月（91 天）。Wind 数据

显示，上周五有 1万亿元 91 天期买断式逆回购到期。

本周央行公开市场将有 10684 亿元逆回购到期，其中，周一至下周五分别到期 1827 亿

元、2557 亿元、2291 亿元、2126 亿元、1883 亿元。
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二、估值分析：

截止 9 月 5 日，沪深 300 指数的 PE：13.85 倍、分位点 81.76%、PB：1.44 倍。上证

50 指数的 PE：11.83 倍、分位点 89.61%、PB：1.29 倍。中证 500 指数的 PE：32.09 倍、

分位点 76.47%、PB：2.13 倍。中证 1000 指数的 PE：44.68 倍、分位点 70.39%、PB：2.37

倍。

沪深 300 指数估值分位图

数据来源：Wind资讯

上证 50 指数估值分位图

数据来源：Wind资讯
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中证 500 指数估值分位图

数据来源：Wind资讯

中证 1000 指数估值分位图

数据来源：Wind资讯

三、估值分析：

股债利差：

股债利差是股市收益率与国债收益率的差值。绘制此图股票收益率可以选择沪深 300、

中证 500 或者全部 A股，债券可以选择 5/10 年国债。

股债利差公式一（市盈率倒数）

股债利差 = (1/指数静态市盈率) - 10 年国债收益率
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股债利差公式二（股息率）

股债利差 = 10 年国债收益率 - 指数静态股息率

（乐咕乐股网）

四、中国-巴菲特指标

“巴菲特指标”的计算基于美国股市的市值与衡量国民经济发展状况的国民生产总值

(GNP)，巴菲特认为，若两者之间的比率处于 70%至 80%的区间之内，这时买进股票就会有

不错的收益。但如果在这个比例偏高时买进股票，就等于在“玩火”。

2025 年 9 月 5 日，总市值比 GDP 值为：85.38%

总市值：∑A 股市值（上交所、深交所、北交所已上市股票），总市值计算相关参考

数据: A 股每日股票指标

GDP：上年度国内生产总值（例如：2019 年，则取 2018 年 GDP）

当前"总市值/GDP"在历史数据上的分位数 84.14%

当前"总市值/GDP"在最近 10 年数据上的分位数 87.04%

https://legulegu.com/stockdata/stock-daily-basic
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数据来源：乐估乐股网

五、综合分析：

上周股指期货市场先抑后扬，各主力合约周线收跌。从跌幅看，中证 1000（IM）期指

调整幅度相对较大，上证 50（IH）表现相对抗跌。市场整体风险偏好有所降温，呈现以下

特征：一是期指市场情绪从乐观转向谨慎，前期大幅升水格局有所收敛；二是市场成交活

跃度较前期高位有所下降，资金观望情绪抬头；三是板块间分化明显，此前涨幅较大的成

长板块面临获利了结压力。

后市展望：短期市场仍需消化获利盘压力，预计将进入震荡整固阶段。中期来看，政

策预期及资金面对市场仍有支撑，企业盈利修复趋势仍是关键观察点。操作上建议保持谨

慎，可关注市场调整后布局机会，并密切关注外围市场波动及国内经济数据带来的影响。

操作建议:

单边：逢低布局，但需警惕估值风险

套利：IM/IH 价差收敛策略可阶段性参与，关注风格切换信号

期权：利用备兑开仓增厚收益，或买入看跌期权对冲波动风险
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