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摘要：

【行情复盘】

11 月股指期货市场整体呈现震荡回调态势，各主力合约月

线均录得下跌。从结构看，中证 500 期指调整幅度最为显著，

沪深 300 期指次之，而上证 50 与中证 1000 期指相对抗跌。

11 月国内股指期货市场集体回调。具体主力期货合约数据

如下：

品种 合约代码 11 月 28 日收盘价 月涨跌幅

沪深 300 期货 IF 4,505.8 -2.71%(125.6)

上证 50 期货 IH 2,963.2 -1.72%(52.0)

中证 500 期货 IC 6,974.2 -3.70%(-268.2)

中证 1000 期货 IM 7,260.8 -1.46%(-107.4)

【债券】

上月，全债期货集体下跌。具体如下：

主力合约名称 11 月 28 日收盘价 月涨跌幅

30 年期国债期货 114.490 -1.60%(-1.86)

10 年期国债期货 107.940 -0.43%(-0.465)

5 年期国债期货 105.745 -0.32%(-0.245)

2 年期国债期货 102.378 -0.12%(-0.120)
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一、基本面分析

（一）11 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 49.2%，比上月上升 0.2 个百分点，景

气水平有所改善。

（资料来源：国家统计局）

（二）11 月份，非制造业商务活动指数为 49.5%，比上月下降 0.6 个百分点。

（资料来源：国家统计局）
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（三）11 月份，综合 PMI 产出指数为 49.7%，比上月下降 0.3 个百分点。

（资料来源：国家统计局）

二、估值分析：

截止 11 月 28 日，沪深 300 指数的 PE：13.94 倍、分位点 80.2%、PB：1.45 倍。上证

50 指数的 PE：11.83 倍、分位点 88.43%、PB：1.29 倍。中证 500 指数的 PE：32.03 倍、

分位点 76.47%、PB：2.19 倍。中证 1000 指数的 PE：46.44 倍、分位点 73.33%、PB：2.44

倍。

沪深 300 指数估值分位图

（资料来源：Wind 数据）
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上证 50 指数估值分位图

（资料来源：Wind 数据）

中证 500 指数估值分位图

（资料来源：Wind 数据）
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中证 1000 指数估值分位图

（资料来源：Wind 数据）

三、其他数据

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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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 11月 28日，总市值比 GDP值 88.25%

当前"总市值/GDP"在历史数据上的分位数 87.44%

当前"总市值/GDP"在最近 10年数据上的分位数 91.31%

数据来源：乐估乐股网
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四、综合分析：

宏观方面，11 月官方制造业 PMI 小幅回升，但仍处于收缩区间。值得关注的是，高技

术制造业 PMI 连续 10 个月保持在扩张区间，显示经济结构转型持续推进。非制造业商务活

动指数有所回落，其中建筑业景气水平改善明显，市场预期显著回升。

从估值层面看，虽然市场经历调整，但主要指数估值分位数仍处于历史较高水平。总

市值与 GDP 比值维持在较高位置，反映市场整体估值压力依然存在。

综合来看：市场短期预计维持震荡格局。当前成交量持续萎缩，市场观望情绪浓厚，

缺乏量能的有力支撑。尽管经济基本面呈现结构性改善，高技术制造业保持扩张，但短期

的修复行情尚不足以有效提振市场信心。值得注意的是，多家机构仍认为市场中长期向好

趋势未改。不过，估值压力与外部环境的不确定性将继续制约指数的上行空间，市场仍需

时间消化前期涨幅。在当前环境下，投资者需保持耐心，等待更明确的市场信号。

操作建议:

操作上建议保持中性思路，可关注市场调整后的布局机会，并密切跟踪后续经济数据

及政策动向。

单边：逢低布局，但需警惕估值风险

套利：观望

期权：可考虑备兑策略增厚收益
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