
 

研究报告

*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。

股指期货上周市场回顾与后市展望

华龙期货投资咨询部

投资咨询业务资格：

证监许可【2012】1087号

金融板块研究员：邓夏羽

期货从业资格证号：F0246320

投资咨询资格证号：Z0003212

电话：13519655433

邮箱：383566967@qq.com

报告日期：2026年 1月 12日星期一

本报告中所有观点仅供参

考，请投资者务必阅读正文之后

的免责声明。

摘要：

【行情复盘】

1月9日 A股三大指数延续上攻步伐，沪指16连阳站上4100

点，再创逾 10 年新高。截止收盘，沪指涨 0.92%，收报 4120.43

点；深证成指涨 1.15%，收报 14120.15 点；创业板指涨 0.77%，

收报 3327.81 点。沪深京三市成交额突破三万亿，达到 31526 亿，

较昨日放量 3261 亿。

上周国内股指期货市场集体上涨，主力合约具体数据如下：

品种 合约代码 1月 9日收盘价 周涨跌幅

沪深 300 期货 IF 4,743.8 3.31%

上证 50 期货 IH 3,134.8 3.63%

中证 500 期货 IC 7,037.8 9.17%

中证 1000 期货 IM 7,048.4 8.23%

【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 -0.46 110.870

10 年期国债期货 -0.06 107.765

5 年期国债期货 -0.15 105.570

2 年期国债期货 -0.11 102.336

股指周报
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一、基本面分析

（一）香港万得通讯社报道，国家统计局城市司首席统计师董莉娟解读 2025 年 12 月

份 CPI 和 PPI 数据，12 月份，扩内需促消费政策措施继续显效，叠加元旦临近，居民消费

需求增加，居民消费价格指数（CPI）环比上涨 0.2%，同比上涨 0.8%，扣除食品和能源价

格的核心 CPI 同比上涨 1.2%。受国际大宗商品价格传导拉动以及国内重点行业产能治理相

关政策持续显效等因素影响，工业生产者出厂价格指数（PPI）环比上涨 0.2%，同比下降

1.9%。

扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 1.2%，涨幅连续 4个月保持在 1%以上。服务

价格上涨 0.6%，影响 CPI 同比上涨约 0.25 个百分点。其中，家庭服务价格上涨 1.2%；房

租价格下降 0.3%。扣除能源的工业消费品价格上涨 2.5%，影响 CPI 同比上涨约 0.63 个百

分点。其中，金饰品价格涨幅继续扩大至 68.5%；家用器具和家庭日用杂品价格涨幅分别

扩大至 5.9%和 3.2%；燃油小汽车和新能源小汽车价格降幅分别收窄至 2.4%和 2.2%。(Wind)

（二）国有企业改革深化提升行动迎来阶段性收官。1月 9日，国务院国资委副主任

李镇在国有企业改革深化提升行动经验交流会上表示，截至目前，深化提升行动主体任务

已基本完成，布局结构、科技创新、公司治理、监管机制等方面向前迈出新的步伐。(Wind)

（三）美国 2025 年 12 月季调后非农就业人口增 5万人，预期增 6万人，前值自增 6.4

万人修正至增 5.6 万人;失业率 4.4%，预期 4.5%，前值自 4.6%修正至 4.5%;就业参与率

62.4%，预期 62.4%前值 62.5%;平均每小时工资同比升 3.8%，预期升 3.6%，前值自升 3.5%

修正至升 3.6%;环比升 0.3%，预期升 0.3%，前值自升 0.1%修正至升 0.2%(Wind)

（四）香港万得通讯社报道，Wind 数据显示，上周（1月 5日-9 日）央行公开市场开

展了 1022 亿元逆回购操作，因有 13236 亿元逆回购到期，上周实现净回笼 12214 亿元；此

外上周还有 1.1 万亿元买断式逆回购到期、600 亿元国库现金定存到期，央行开展了 1.1

万亿元买断式逆回购操作。

Wind 数据显示，本周央行公开市场将有 1387 亿元逆回购到期，其中周一至下周五分

别到期 500 亿元、162 亿元、286 亿元、99 亿元、340 亿元，周二还有 6000 亿元买断式逆

回购到期。
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日期 星期 到期金额(亿元)

2026/1/12 周一 500

2026/1/13 周二 162（6000 亿元买断式逆回购）

2026/1/14 周三 286

2026/1/15 周四 99

2026/1/16 周五 340

数据来源：Wind资讯

二、估值分析：

截止 1月 9日，沪深 300 指数的 PE：14.41 倍、分位点 90.2%、PB：1.52 倍。上证 50

指数的 PE：12.01 倍、分位点 92.35%、PB：1.32 倍。中证 500 指数的 PE：36.43 倍、分位

点 87.25%、PB：2.51 倍。中证 1000 指数的 PE：49.38 倍、分位点 81.18%、PB：2.63 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

中证 1000 指数估值分位图
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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

（乐咕乐股网）

四、中国-巴菲特指标



 

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。

“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”。

2026 年 1 月 9 日，总市值比 GDP 值为：94.70%

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

五、综合分析：

当前"总市值/GDP"在历史数据上的分位数 93.85%

当前"总市值/GDP"在最近 10 年数据上的分位数 98.52%

https://legulegu.com/stockdata/stock-daily-basic
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上周行情回顾：上周股指期货全线收涨，其中中证 500 期货（IC）与中证 1000

期货（IM）涨幅遥遥领先，凸显极高的市场风险偏好与对小盘成长风格的集中追

逐。现货市场沪指实现连阳并突破关键点位，两市成交额逐级放大，并在周五突

破重要关口，显示增量资金正大规模入场。

市场主要影响因素解读：

资金驱动是核心逻辑：上周成交额的持续巨幅放量，是市场上涨最直接的动

力。这标志着行情性质从存量博弈转向增量资金驱动，为趋势的延续提供了基础。

极致化的风格分化：资金在选择上表现出强烈的倾向性，全力涌入弹性更高

的中小盘板块，导致小盘指数期货显著跑赢。这既是风险偏好高涨的体现，也可

能意味着市场情绪已进入过热区域。

估值约束日益突出：在快速上涨后，市场整体估值水平迅速攀升。截至上周

末，主要指数的估值分位数均已处于历史高位，其中大盘蓝筹期货的估值压力尤

为显著。同时，总市值与 GDP 的比值也升至近年高位，提示市场整体热度较高。

后市展望：短期市场趋势由充沛的流动性主导，动能依然较强。然而，极高

的估值分位数意味着市场的安全边际在下降，对利好因素的反应可能已较为充分。

后续市场对基本面改善的验证将变得更为敏感，波动加剧的风险在上升。预计行

情将从单纯的资金推动，逐步转向对业绩成色与政策落实的考验。

操作建议

单边：可谨慎持有趋势多单，但应开始注重仓位管理，避免在估值高位过度

追涨。

套利：多 IC/IM 空 IH 的跨品种套利头寸仍可持有，但需警惕极端分化后的短

期修复风险，建议加强止盈纪律。

期权：在市场波动可能加大的预期下，可考虑买入虚值看跌期权为现货持仓

进行保护，或构建价差组合以降低对冲成本。
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