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摘要：

【行情复盘】

上周期指市场整体先扬后抑，各品种周度均收跌。周初中小

盘一度领涨修复，但随后连续三个交易日回调，回吐周内涨幅。

全周来看，中证 500 期货（IC）跌约 0.5%，中证 1000 期货（IM）

跌约 0.7%，沪深 300 期货（IF）跌约 0.8%，上证 50 期货（IH）

跌约 1.7%跌幅最大，大盘蓝筹内部出现补跌特征。成交额持续

萎缩，周三一度降至 1.66 万亿的地量水平，周五放量至近 2 万

亿但方向向下。

上周主力合约具体数据如下：

品种 合约代码 9 月 11 日收盘价 周涨跌幅（%）

沪深 300 期货 IF 4,503.4 -0.75%(-34.0)

上证 50 期货 IH 2,867.0 -1.67%(-48.8)

中证 500 期货 IC 7,569.0 -0.51%(-39.0)

中证 1000 期货 IM 7,415.2 -0.71%(-53.0)

【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 -0.27%(-0.32) 116.050

10 年期国债期货 -0.07%(-0.080) 109.350

5 年期国债期货 -0.04%(-0.045) 106.390

2 年期国债期货 0.00%(0.000) 102.570
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一、基本面分析

（一）国务院总理李强 9月 11 日主持召开国务院常务会议，对加强安全生产工作作出

进一步部署，研究算力网建设有关工作，研究全面系统推进老旧水库改造提升有关工作，

听取贯彻落实全国教育大会精神加快建设教育强国情况汇报，审议通过《基金会管理条例

（修订草案）》。会议强调，要坚持合理布局、规范有序，进一步完善算力基础设施，积

极推进关键技术和装备研发应用，构建多层次网络化算力体系。(Wind)

（二）《金融强国建设“十五五”规划》正式出台。国新办 9月 10 日举行新闻发布会，

介绍金融领域贯彻落实“十五五”规划、推动金融强国建设有关情况。央行副行长陆磊介

绍，《金融强国建设“十五五”规划》正式出台，重点任务包括健全金融宏观调控体系、

全面加强金融监管、有效防范化解金融风险等，总体目标是到 2030 年形成中国特色现代金

融体系的总体框架。“十五五”时期，央行将进一步优化货币政策框架体系，在货币政策

目标、工具、传导等各环节更加科学、前瞻。(Wind)

（三）财政部将于近期发行 3000 亿元特别国债，支持 8家中央金融企业补充核心一级

资本。工商银行、农业银行、进出口银行、中国信保、中国人保、中国人寿集团、中国太

平、中国再保等 8家中央金融企业分别发布增资计划，共计 3600 亿元。业内人士表示，此

次财政部对 8家中央金融企业增资，属于“未雨绸缪”的前瞻性安排，是支持中央金融企

业高质量发展、助力宏观经济行稳致远的主动作为。（Wind）

（四）“十五五”资本市场改革路线图明确，总体目标是打造安全、规范、透明、开

放、有活力、有韧性的资本市场。实施更具包容性的发行上市、并购重组等制度，努力将

A股市场打造为境内优质企业上市首选地。严格执行并持续完善退市制度。加强稳市场机

制建设，拓宽中长期资金来源和入市方式。聚焦欺诈发行、财务造假、操纵市场、内幕交

易等重大违法行为，加强监管和投资者保护。

（五）美国 8月未季调 CPI 同比上涨 3.4%，符合市场预期，环比上涨 0.4%，创今年 6

月以来新高；季调后核心 CPI 环比上涨 0.3%，高于市场预期的 0.2%。美国密歇根大学 9月

消费者信心指数大幅降至 47.8，一年期通胀预期则跳升至 4.6%。与此同时，美国柴油价格

历史性首破每加仑 6美元关口。市场预计，美联储下周加息概率约为 90%，到年底前将加

息两次。
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（六）美国 8月 PPI 超预期，美联储加息预期升温。美国 8月 PPI 同比上涨 5.4%，高

于市场预期的 5.3%。核心 PPI 同比上涨 4.6%，符合市场预期。数据公布后，利率市场押注

美联储 9月加息的概率超过 70%，并完全定价最迟 10 月再次加息。而将于周五公布的 8月

CPI 数据，将成为美联储下周是否加息的关键。

（七）Wind 数据显示，上周央行公开市场开展了 85 亿元逆回购操作，因上周有 100

亿元逆回购到期，上周实现净回笼 15 亿元。此外，上周有 5000 亿元 92 天期买断式逆回购

到期，央行开展了 5000 亿元 89 天期买断式逆回购操作。

Wind 数据显示，本周央行公开市场将有 85 亿元逆回购到期，其中周一至周五分别到

期 5亿元、10 亿元、0亿元、30 亿元、40 亿元。此外，周一将有 5000 亿元 182 天期买断

式逆回购到期，周三将有 700 亿元国库现金定存到期。

日期 星期 到期金额(亿元)

2026-09-14 周一 5

2026-09-15 周二 10

2026-09-16 周三 0

2026-09-17 周四 30

2026-09-18 周五 40

二、估值分析：

截至 9月 11 日，沪深 300 指数的 PE：13.50 倍、分位点 66.67%、PB：1.42 倍。上证

50 指数的 PE：10.78 倍、分位点 57.84%、PB：1.24 倍。中证 500 指数的 PE：32.45 倍、

分位点 77.65%、PB：2.35 倍。中证 1000 指数的 PE：42.62 倍、分位点 69.8%、PB：2.34

倍。
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沪深 300 指数估值分位图

上证 50 指数估值分位图

中证 500 指数估值分位图
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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

（数据来源：乐估乐股网）
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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)，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。

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）

2026 年 9 月 11 日，总市值比 GDP 值 91.23%

当前"总市值/GDP"在历史数据上的分位数 89.44%

当前"总市值/GDP"在最近 10 年数据上的分位数 90.72%

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

行情回顾：上周市场延续缩量调整格局，各品种周度全线收跌，其中上证 50

期货跌幅最大，中小盘品种相对抗跌，与此前大盘蓝筹占优的格局形成反差。成

交额持续萎缩，市场观望情绪浓厚。政策层面“十五五”资本市场改革路线图明

确，但短期市场受制于存量博弈和美联储加息预期压制，反弹乏力。

市场主要影响因素解读：

（一）货币政策维持宽松基调，但以精准对冲为主 9月 7日央行开展 5000

亿元 3个月期买断式逆回购操作，本月为等量续做，结束此前连续两个月的加量

模式。央行行长潘功胜在 G20 财长和央行行长会议上重申，将继续实施好适度宽

松的货币政策。

（二）“十五五”资本市场改革路线图明确 9月 10 日，证监会副主席李超

在国新办发布会上系统阐述了“十五五”时期资本市场八大重点方向，总目标为

打造“安全、规范、透明、开放、有活力、有韧性的资本市场”，明确提出拓宽

中长期资金来源和入市方式，实施更具包容性的发行上市、并购重组制度。政策

方向对科技成长板块中长期构成支撑。

（三）财政政策持续发力 下半年仍有 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，新增专项债迎来集中发行高峰。

（四）美联储议息会议临近压制风险偏好 9月 15-16 日美联储将召开议息

会议，目前市场预期加息概率超过 70%，海外不确定性对 A股风险偏好形成持续

压制。

估值层面：截至上周五，沪深 300 指数 PE 分位约 66.7%，上证 50 约 57.8%，

中证 500 约 77.7%，中证 1000 约 69.8%，估值分位较 7月峰值显著回落，部分品

种已进入历史中等偏低区间。总市值与 GDP 比值约 91.2%，处于历史 89.4%分位。

后市展望：短期市场处于缩量磨底阶段，方向性催化尚未出现。本周美联储

9月议息会议是关键变量，若加息落地，海外流动性收紧预期兑现后或迎来阶段

性利空出尽；若维持利率不变，则风险偏好有望快速修复。

国内方面，政策端“十五五”资本市场改革路线图已明确中长期方向，财政

发力节奏加快，政策托底预期仍在，但传导至市场情绪需要时间。估值层面，各
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品种估值分位已从极值区域显著回落，部分品种进入历史中等偏低区间，继续大

幅下探的空间相对有限。但量能持续萎缩，融资盘仍被压制在 2.65 万亿以下，存

量博弈格局下板块轮动快、持续性差，制约反弹高度。

综合来看，预计本周市场以震荡整理为主，等待美联储决议落地。若量能有

效回补，市场有望迎来阶段性修复；若持续低迷，则维持缩量磨底格局。

操作方面：

单边：观望为主，等待美联储议息会议落地及量能回补信号

套利：各品种跌幅接近，风格信号不明，套利策略暂时观望

期权：利用备兑开仓增厚收益，或买入虚值看跌期权对冲海外不确定性风险
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