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摘要：

【行情复盘】

上周市场延续缩量震荡格局，各品种周度均收跌，中小盘跌

幅大于大盘。8 月 PMI 回升至 49.8%但仍在荣枯线下方，经济修

复基础尚不稳固。央行公开市场全周实现 1.4 万亿元大额净回

笼，但 9月 4日宣布 5000 亿元 3个月期买断式逆回购等量续作，

货币政策仍维持“适度宽松”基调。股指短期缺乏方向性催化，

预计延续震荡整理。

上周主力合约具体数据如下：

品种 合约代码 9月 4日收盘价 周涨跌幅（%）

沪深 300 期货 IF 4,537.4 -1.22%(-56.2)

上证 50 期货 IH 2,915.8 0.15%(4.4)

中证 500 期货 IC 7,608.0 -3.13%(-245.8)

中证 1000 期货 IM 7,468.2 -2.59%(-198.4)

【债券】

上周，国债期货具体如下：

主力合约名称 周涨跌幅(%) 上周收盘价(元)

30 年期国债期货 0.47%(0.55) 116.350

10 年期国债期货 0.11%(0.115) 109.420

5 年期国债期货 0.01%(0.015) 106.430

2 年期国债期货 0.00%(0.000) 102.572
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一、基本面分析

（一）9月 4日，据中国证监会官网消息，近日，中国证监会召开党委（扩大）会议

暨党建工作领导小组会议，传达学习习近平总书记重要指示精神、中央党的建设工作领导

小组会议和中央金融工委有关会议精神，总结证监会系统树立和践行正确政绩观学习教育，

研究部署巩固拓展学习教育成果、建立树立和践行正确政绩观长效机制等工作。证监会党

委书记、主席吴清主持会议并讲话，党委班子成员出席会议。会议指出，习近平总书记的

重要指示高屋建瓴、思想深邃、内涵丰富，为不断巩固拓展学习教育成果，持续推动各级

党组织和广大党员、干部立党为公、为民造福、科学决策、真抓实干指明了方向、提供了

根本遵循。证监会系统全体党员、干部要深入学习领会、全面贯彻落实，以实际行动坚定

拥护“两个确立”，坚决做到“两个维护”(Wind)

（二）证监会 9月 4日消息，证监会就《私募投资基金募集监督管理办法（征求意见

稿）》公开征求意见，旨在进一步加强对私募投资基金募集业务活动监管，促进私募投资

基金行业高质量发展。证监会表示，《募集办法》是加强私募投资基金全流程监管的重要

规则，其制定推进标志着私募投资基金行政规则体系加快建立完善，全链条监管制度基础

进一步夯实。《募集办法》明确“卖者尽责、买者自负”的基本原则，明确募集方式，细

化禁止性行为规范。完善合格投资者资产规模、收入水平和投资经历等认定标准，强化穿

透监管要求。明确资金募集过程、募集文件和监管要求，压实私募投资基金管理人、私募

投资基金销售机构适当性管理义务与风险揭示义务。完善保障募集资金安全机制，明确对

募集结算专用账户、募集结算资金监督机构等的要求，加强对私募投资基金管理人内控制

度建设要求。明确监督管理和法律责任。(Wind)

（三）美国 8月非农数据远超预期震动市场，美元指数直线拉升涨超 0.3%，美元兑日

元涨超 0.4%。现货黄金直线跳水失守 4400 美元/盎司关口，跌幅达 2%；现货白银跌超 2%。

美债收益率直线拉升由跌转涨，中短期美债收益拉升尤其明显，1-5 年期美债收益率上扬

7bp 左右。（Wind）

（四）Wind 数据显示，上周央行公开市场开展了 8160 亿元逆回购操作（其中 100 亿

元 7天期、8060 亿元隔夜），因上周有 22275 亿元逆回购到期，上周实现净回笼 14115 亿

元。
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Wind 数据显示，本周央行公开市场将有 100 亿元逆回购到期，其中周一至周五分别到

期 50 亿元、50 亿元、0 亿元、0亿元、0 亿元。此外，周一将有 5000 亿元 92 天期买断式

逆回购到期。

日期 星期 到期金额(亿元)

20260907 周一 50

20260908 周二 50

20260909 周三 0

20260910 周四 0

20260911 周五 0

二、估值分析：

截至 9 月 4 日，沪深 300 指数的 PE：13.63 倍、分位点 69.41%、PB：1.44 倍。上证

50 指数的 PE：10.90 倍、分位点 63.53%、PB：1.25 倍。中证 500 指数的 PE：33.15 倍、

分位点 79.61%、PB：2.40 倍。中证 1000 指数的 PE：43.54 倍、分位点 70.39%、PB：2.39

倍。

沪深 300 指数估值分位图
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上证 50 指数估值分位图

中证 500 指数估值分位图

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

（数据来源：乐估乐股网）

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)，目前主流的专业观点认为，A股合理的估值区间大约在 70% - 100% 之间，而低于

70% 通常被视为低估区域。

2026 年 9 月 4 日，总市值比 GDP 值为：92.03%
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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：

行情回顾：上周期指市场延续弱势震荡，各品种周度均收跌。中证 500 期货

（IC）跌约 3.1%领跌，中证 1000 期货（IM）跌约 2.6%，沪深 300 期货（IF）跌

约 1.2%，上证 50 期货（IH）微涨约 0.15%相对抗跌。各品种成交额持续萎缩，周

四全市场成交额已降至 1.78 万亿附近，市场观望情绪浓厚。

宏观数据边际改善但力度有限：8月31日统计局公布8月制造业PMI为49.8%，

较上月上升 0.6 个百分点，景气水平有所回升。高技术制造业 PMI 为 52.9%，装

备制造业 PMI 为 51.4%，新动能保持较快扩张。但制造业 PMI 仍处于荣枯线下方，

当前"总市值/GDP"在历史数据上的分位数 90.56%

当前"总市值/GDP"在最近 10 年数据上的分位数 92.7%

https://legulegu.com/stockdata/stock-daily-basic
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经济修复基础尚不稳固。

货币政策维持宽松基调：央行二季度货币政策执行报告明确“继续实施适度

宽松的货币政策”。9月初潘功胜在 G20 财长和央行行长会议上重申，中国人民

银行将继续实施好适度宽松的货币政策。操作层面，央行 9月 4日公告，将于 9

月 7日开展 5000 亿元买断式逆回购操作，期限 3个月。整体看，货币政策宽松基

调未变，流动性管理平稳有序。

财政政策持续发力：上周超长期特别国债密集发行，9月 2日续发 30 年期 730

亿元，9月 4日续发 20 年期 240 亿元。财政部副部长廖岷此前表示，下半年还有

2万多亿元地方政府专项债券和超长期特别国债待发行使用。

海外与地缘因素：美联储 9月加息概率维持约五成。美国 8月非农就业增长

创五个月最大增幅，失业率维持 4.1%，为 9月加息再添筹码。地缘方面，G20 财

长会议未能发表联合声明，外部不确定性持续存在。

估值层面：截至上周五，沪深 300 指数 PE 分位约 69.4%，上证 50 约 63.5%，

中证 500 约 79.6%，中证 1000 约 70.4%，整体估值处于中等偏下水平。总市值与

GDP 比值约 92%，处于历史 90.6%分位、近十年 92.7%分位。

后市展望：短期市场仍处于缩量磨底阶段，方向性催化尚未出现。8月 PMI

回升但仍在荣枯线下方，经济修复基础尚不稳固，政策托底预期与基本面弱现实

形成拉锯。经历 8月下旬至 9月初的持续调整后，各品种估值分位已回落至中等

偏低水平，估值约束较 7月峰值明显缓解，部分品种的估值安全边际有所修复。

但量能持续萎缩制约反弹空间，外部地缘不确定性及美联储加息预期仍对风险偏

好形成压制。预计下周市场以震荡整理为主，若量能出现有效回补，市场有望在

估值支撑下迎来阶段性修复。

单边： 观望为主，等待量能回补及方向明朗

套利： 中小盘连续跑输大盘，多 IH 空 IM 的跨品种套利可逐步止盈

期权： 利用备兑开仓增厚收益，或卖出宽跨式策略赚取时间价值



 

研究报告

Page 7

*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。

免责声明

此报告著作权归华龙期货股份有限公司所有，未经华龙期货股份有限公司的书面授权，

任何人不得更改或以任何方式发送、复印、传播本报告的内容。此报告中所使用的商标、

标记均为华龙期货股份有限公司的商标、标记。

此报告所载内容仅作参考之用，并不构成对任何人的投资建议，且华龙期货股份有限

公司不因接收人收到此报告而视其为客户。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华龙期货股份有限公司认为可靠，但华龙期

货股份有限公司及研究人员对这些信息资料的准确性和完整性不作任何保证，也不保证本

报告包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预

测均反映本报告发布时的资料、意见和预测，可能在随后会做出调整。此报告中的操作建

议为研究人员利用相关公开信息分析得出，仅供参考，据此入市风险自负。

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如果有任何疑问应咨询独

立投资顾问。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议，且不对任何投资及策略做担

保，此报告不构成给予阁下的私人咨询建议。

联系我们

机构名称 地址 联系电话 邮编

兰州总部 甘肃省兰州市城关区东岗西路街道天水中路3号

第2单元30层001室
4000-345-200 730000

深圳分公司 深圳市南山区粤海街道大冲社区大冲商务中心

（三期）4栋17B、17C1702
0755-88608696 518000

宁夏分公司 银川市金凤区正源北街馨和苑10号商业楼18号

营业房
0951-4011389 750004

上海营业部 中国（上海）自由贸易试验区桃林路18号A楼

1309、1310室
021-50890133 200122

酒泉营业部 甘肃省酒泉市肃州区西文化街6号3号楼2-2室 0937-6972699 735211


	（数据来源：乐估乐股网）
	四、中国-巴菲特指标
	（数据来源：乐估乐股网）
	五、综合分析：   

