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摘要：

【行情复盘】

9月 12 日，A股三大指数集体回调，截止收盘，沪指跌 0.12%，
收报 3870.60 点；深证成指跌 0.43%，收报 12924.13 点；创业板
指跌 1.09%，收报 3020.42 点。行业板块涨跌互现，有色金属、
半导体、钢铁行业、房地产服务、房地产开发、小金属、贵金属
板块涨幅居前，保险、银行、证券板块跌幅居前。沪深两市成交
额达到 25209 亿，较前日放量 832 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 12 日收盘价 周涨跌幅

沪深 300 期货 IF 4,523.2 1.49%

上证 50 期货 IH 2,968.6 0.95%

中证 500 期货 IC 7,140.0 3.50%

中证 1000 期货 IM 7,392.8 2.31%

【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 -0.89 115.270

10 年期国债期货 -0.19 107.710

5 年期国债期货 0.02 105.600

2 年期国债期货 -0.01 102.380

股指周报
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一、基本面分析

（一）央行公布金融数据显示，8月新增信贷恢复较大规模正增长，金融对实体经济

支持力度较强。值得注意的是，8月股市大涨，居民存款搬家现象依然比较明显，当月居

民存款同比少增 6000 亿元，非银存款同比多增 5500 亿元。8月 M1-M2 剪刀差为-2.8%，较

上月进一步收窄 0.4 个百分点。(华夏时报)

（二）国务院总理李强主持召开国务院常务会议，听取前期防汛救灾工作情况和提升

北方地区防汛减灾能力汇报，部署进一步促进民间投资发展的若干措施，研究完善海外综

合服务体系，审议通过《生物医学新技术临床研究和临床转化应用管理条例（草案）》。

会议指出，要聚焦企业关切的突出问题，在扩大准入、打通堵点、强化保障等方面实施一

批务实举措，进一步促进民间投资发展。要拓宽民间投资空间，支持民间资本加大新质生

产力、新兴服务业、新型基础设施等领域投资。

（三）在本周消费者价格指数 CPI 发布后，美联储议息会议前关键经济指标已经公布

完毕。在美国总统特朗普关税政策尚未完全让物价失控的背景下，考虑到就业市场的波动

风险有所加剧，联邦公开市场委员会 FOMC 的政策重心转向了稳增长，重启宽松周期已无悬

念。另一方面，未来的降息步伐成为市场关注焦点。德意志银行和摩根士丹利双双调整预

测，认为美联储将在今年剩余三次会议上分别降息 25 个基点。(第一财经)

（四）权益资产快速回暖背景下，公募基金保有市场格局大洗牌。最新公募基金保有

量数据显示，2025 年上半年，公募基金销售保有量前十强保持座次不变，蚂蚁基金、招行

等头部机构渠道优势突出，权益类基金保有规模增长势头迅猛;券商系受益于较高风险偏好

客群，权益类基金保有规模增幅最大;银行系的股票指数基金保有量规模激增 37.9%，彰显

了股票指数基金被市场广泛接受和认可。(中国基金报)

（五）上周央行开展了 12645 亿元逆回购操作，因有 10684 亿元逆回购到期，全周净

投放 1961 亿元。

Wind 数据显示，本周央行公开市场将有 12645 亿元逆回购到期，其中周一至周五分别

到期 1915 亿元、2470 亿元、3040 亿元、2920 亿元、2300 亿元。此外，周一还有 1200 亿

元国库现金定存到期。
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二、估值分析：

截止 9月 12 日，沪深 300 指数的 PE：14.18 倍、分位点 87.25%、PB：1.47 倍。上证

50 指数的 PE：11.92 倍、分位点 91.18%、PB：1.30 倍。中证 500 指数的 PE：34.11 倍、

分位点 82.35%、PB：2.26 倍。中证 1000 指数的 PE：47.00 倍、分位点 74.12%、PB：2.49

倍。

沪深 300 指数估值分位图

数据来源：Wind资讯
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上证 50 指数估值分位图

数据来源：Wind资讯

中证 500 指数估值分位图

数据来源：Wind资讯
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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

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



 

研究报告

Page 5

*特别声明：本报告基于公开信息编制而成，报告对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本文中

的操作建议为研究人员利用相关公开信息的分析得出，仅供投资者参考，据此入市风险自负。

（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 12 日，总市值比 GDP 值为：87.62%

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 87.32%

当前"总市值/GDP"在最近 10 年数据上的分位数 91.15%

https://legulegu.com/stockdata/stock-daily-basic


 

研究报告

Page 6

*特别声明：本报告基于公开信息编制而成，报告对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本文中

的操作建议为研究人员利用相关公开信息的分析得出，仅供投资者参考，据此入市风险自负。

数据来源：乐估乐股网

五、综合分析：

上周股指期货市场呈现先扬后抑走势，中小盘品种整体表现优于权重合约。市场风格

分化明显，中证 500 及中证 1000 期指相对强势，而上证 50 及沪深 300 期指则表现相对疲

弱。从市场特征看，周初在政策利好推动下市场情绪回暖，成交明显放量；后半周则出现

技术性回调，资金观望情绪有所升温。期指贴水幅度整体保持收敛态势，显示市场预期仍

相对稳定。

展望后市，市场短期预计维持震荡格局，政策面利好与估值压力形成多空拉锯。中小

盘品种的相对强势或仍将延续，但需关注风格切换节奏。操作上建议控制仓位，把握调整

后的布局机会。

操作建议:

单边：逢低布局中小盘品种

套利：关注 IC/IH 价差机会

期权：可考虑波动率策略
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