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摘要：

【行情复盘】

10 月 10 日 A 股三大指数集体回调，截止收盘，沪指跌

0.94%，收报 3897.03 点；深证成指跌 2.70%，收报 13355.42

点；创业板指跌 4.55%，收报 3113.26 点。行业板块涨少跌多，

水泥建材、燃气、公用事业、煤炭行业涨幅居前，电池、半导

体、能源金属、贵金属、光伏设备、小金属板块跌幅居前。沪

深两市成交额达到 25156 亿，较前一交易日缩量 1376 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 10 月 10 日收盘价 周涨跌幅

沪深 300 期货 IF 4,592.2 -0.56%

上证 50 期货 IH 2,975.8 -0.44%

中证 500 期货 IC 7266.0 -0.33%

中证 1000 期货 IM 7,340.4 -0.89%

【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 0.06 113.970

10 年期国债期货 0.13 107.980

5 年期国债期货 0.02 105.650

2 年期国债期货 -0.02 102.354
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一、基本面分析

（一）交通运输部：经国务院批准，自 10 月 14 日起，对美国的企业、其他组织和个

人拥有船舶所有权的船舶；美国的企业、其他组织和个人运营的船舶；美国的企业、其他

组织和个人直接或间接持有 25%及以上股权（表决权、董事会席位）的企业、其他组织拥

有或运营的船舶；悬挂美国旗的船舶；在美国建造的船舶，由船舶挂靠港口所在地海事管

理机构负责收取船舶特别港务费。（Wind）

（二）10 月 11 日讯，住房和城乡建设部副部长董建国 11 日在国新办举行的“高质量

完成‘十四五’规划”系列主题新闻发布会上表示，目前全国白名单项目贷款的审批金额

已经超过了 7万亿元，有力保障了商品房项目建设交付。（新华财经）

（三）美联储戴利：经济放缓正在加速人工智能的应用，有望实现更快的生产率提升。

截至目前，通胀的情况并未像预期的那样令人担忧；如果劳动力市场管理不当，可能会令

人担忧；9月降息后，政策仍保持适度紧缩，美联储也预计将实施更多次降息，这属于风

险管理的一部分。(Wind)

（四）央行公告称，10 月 11 日以固定利率、数量招标方式开展了 1160 亿元 7天期逆

回购操作，操作利率 1.40%，投标量 1160 亿元，中标量 1160 亿元。Wind 数据显示，当日

无逆回购到期，据此计算，单日净投放 1160 亿元。
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二、估值分析：

截止 10 月 10 日，沪深 300 指数的 PE：14.42 倍、分位点 90.39%、PB：1.50 倍。上证

50 指数的 PE：11.86 倍、分位点 90.2%、PB：1.29 倍。中证 500 指数的 PE：35.83 倍、分

位点 84.51%、PB：2.38 倍。中证 1000 指数的 PE：48.45 倍、分位点 77.45%、PB：2.57 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
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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

（乐咕乐股网）
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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 26 日，总市值比 GDP 值为：88.46%

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）

数据来源：乐估乐股网

当前"总市值/GDP"在历史数据上的分位数 88.23%

当前"总市值/GDP"在最近 10 年数据上的分位数 92.18%

https://legulegu.com/stockdata/stock-daily-basic
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五、综合分析：

上周市场要点回顾：

1、周初市场在政策预期推动下大幅高开，但随后遭遇获利了结压力。

2、中证 500 期指表现相对较弱，显示中小盘品种面临较大调整压力。

3、看跌期权合约出现大幅上涨，盘中，中证 1000 看跌期权 IM2510-P-7600

一度大涨 58.85%，反映市场避险情绪升温。

上周股指期货市场呈现先扬后抑的震荡格局。节后首日在政策预期推动下市场大幅高

开，但随后便遭遇获利了结压力，上周五，四大期指主力合约全线回调。从市场结构看，

中小盘品种调整幅度大于权重合约，中证 500 期指领跌市场。现货市场同步走弱，前期热

门赛道股集体调整，市场资金转向防御。资金面上，两市成交额较节前明显萎缩，市场交

投活跃度有所下降。从衍生品市场观察，看跌期权合约大幅上涨，反映出市场避险情绪显

著升温。

近日，特朗普表示，将从下个月开始对从中国进口的商品征收 100%的额外关税，10 月

10 日纳指下跌 3.56%，纳斯达克中国金龙指数下跌 6.1%。此次特朗普关税威胁引发的市场

波动，其强度预计将明显低于 2025 年 4 月的冲击。市场普遍认为，A股大概率不会复刻 4

月份的剧烈调整，这其中主要有以下几个关键原因：

一是 VIX 指数存在差异：4.2 特朗普宣布对全球各国加征对等关税后，VIX 两天时间内

直接超过 60 以上，但这次，尽管美国三大股指出现了大跌，但标普 500VIX 指数只上升到

了 21.66，这意味着市场恐慌程度有很大区别。

二是市场环境与流动性改善：当前国内经济趋势逐渐明朗，同时美国已进入降息周期，

全球金融条件相对宽松。这与 4月份时面临的“流动性陷阱”担忧形成鲜明对比。此外，A

股市场的估值处于合理区间，中长期上涨的“底气”依然充足。

三是政策应对更主动，市场有预期：相较于 4月份的突发状况，中美贸易摩擦在近期

已有多轮交锋，市场对这类事件并非毫无准备。更重要的是，此次中国采取了更为主动和

精准的反制措施，这有助于稳定市场情绪。

四是投资者趋于理性，“学习效应”显现：经历过 4月份的冲击后，市场参与者对类

似事件的应对更为成熟。券商普遍指出，本次因环境差异带来的情绪影响只能算是上行通
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道中的“扰动”，恐慌性抛售的概率降低。

综合来看，本次特朗普关税威胁对 A股市场的影响更多是短期情绪面的扰动。当前市

场的中长期支撑依然稳固，包括政策红利持续释放、各类资金加速入市以及国内经济的稳

步复苏。因此，市场恐慌性下跌反而可能为投资者提供了布局优质标的的机会。建议投资

者保持冷静，并根据自身的风险承受能力合理操作。

操作建议:

单边：逢低布局，但需警惕估值风险

套利：关注价差波动机会

期权：可考虑备兑策略增厚收益
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