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摘要：

【行情复盘】

上周前三个交易日各品种延续缩量弱势，成交额一度降至地

量水平。周四、周五市场放量反弹，中小盘品种弹性充分释放。

全周来看，中证 1000 期货（IM）涨约 1.2%领涨，中证 500 期货

（IC）涨约 1.0%，而沪深 300 期货（IF）与上证 50 期货（IH）

周度均收跌。IC、IM 与 IF、IH 的周度收益差超过 2个百分点，

风格分化贯穿全周。

上周主力合约具体数据如下：

品种 合约代码 9 月 18 日收盘价 周涨跌幅（%）

沪深 300 期货 IF 4,431.2 -1.60%(-72.2)

上证 50 期货 IH 2,813.6 -1.86%(-53.4)

中证 500 期货 IC 7,641.0 0.95%(72.0)

中证 1000 期货 IM 7,505.8 1.22%(90.6)

【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 0.46%(0.53) 116.600

10 年期国债期货 0.18%(0.200) 109.535

5 年期国债期货 0.15%(0.160) 106.550

2 年期国债期货 0.04%(0.042) 102.610
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一、基本面分析

（一）国家主席习近平在新德里出席金砖国家领导人第十八次会晤第二阶段会议时就

深化金砖合作提出 5项倡议：一是人工智能开源普惠倡议；二是贸易投资便利化倡议；三

是数字产业合作倡议；四是智能制造合作倡议；五是科技育才倡议。习近平强调，"大金砖

"要有大作为、实现大发展，就必须筑牢务实合作根基。要发挥背靠新兴市场、联结全球南

方的优势，坚持开放合作、互利共赢，维护产业链供应链稳定畅通，培育一体化大市场。

要打造创新孵化器，升级传统产业，发展新兴产业，布局未来产业，让新兴技术照亮共同

繁荣之路。(Wind)

（二）国新办举行新闻发布会，介绍“十五五”时期推进住房城乡建设事业高质量发

展有关情况。住建部表示，当前，房地产市场出现了两个转变，一个转变是房地产市场供

求关系发生了重大变化，另一个转变是房地产市场进入了存量时代，二手房的交易从 2020

年的 27%提高到 2025 年的 46%，今年前 8个月已经达到 52%，超过 50%标志着进入存量时代。

下一步，住建部将全力推动房地产项目公司制、主办银行制和现房销售制的落地实施。在

商品房销售上，主要推行现房销售制，从根本上防范交付风险。(Wind)

（三）经中美双方商定，中共中央政治局委员、国务院副总理何立峰将于 9月 19 日-23

日率团赴美国与美方举行经贸磋商。双方将以两国元首重要共识为引领，就彼此关心的经

贸问题开展磋商。(Wind)

（四）伊朗方面表示，伊朗最高国家安全委员会已通过卡塔尔向美国提交了结束战争

的条件，目前正在等待特朗普政府回应。伊朗高级别消息人士透露，卡塔尔和巴基斯坦作

为调解方已告知伊朗，美国已准备好进行谈判并达成协议，且在推进这一进程方面态度认

真。就伊朗而言，只要美国重返伊斯兰堡谅解备忘录并履行其中条款，伊朗也准备在数日

内恢复执行该备忘录。（Wind）

（五）日本央行周五将基准利率上调至了三十年来的最高点，并释放出未来将继续加

息的明确信号。目前，日本投资者持有的海外资产规模高达约 5 万亿美元。伴随日本本土

利率节节走高，国内更具吸引力的收益前景很可能诱使部分资金回流本土。这一转变或将

放缓甚至逆转长期以来支撑美欧等全球资产价格的稳定现金流。伦敦研究机构 GlobalData

TS Lombard 亚洲与新兴市场主管 Rory Green 形象地指出:“日元这艘超级巨轮，正在调转

航向。”(财联社)
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（七）Wind 数据显示，9月 18 日，中国银行间债市稳健中有所升温，主要利率债收益

率多数下行，5年及以上期限表现良好，30 年期国债更为突出。国债期货纷纷上扬，30 年

期主力合约涨 0.37%。银行间市场资金面转松，DR001 加权平均利率下行超 4bp 来到 1.43%

下方。DR007 亦降超 1bp 至 1.44%附近。国债期货全线收涨，30 年期主力合约涨 0.37%，10

年期主力合约涨 0.07%，5 年期主力合约涨 0.05%，2 年期主力合约涨 0.01%。银行间主要

利率债收益率多数下行。截至发稿，30 年期国债“26 超长特别国债 04”收益率下行 1.35bp

报 2.1520%，10 年期国债“26 附息国债 10”收益率下行 0.35bp 报 1.6760%，10 年期国开

债“26 国开 05”收益率下行 0.42bp 报 1.7628%。

二、估值分析：

截至 9月 18 日，沪深 300 指数的 PE：13.31 倍、分位点 62.75%、PB：1.41 倍。上证

50 指数的 PE：10.65 倍、分位点 51.57%、PB：1.22 倍。中证 500 指数的 PE：32.78 倍、

分位点 76.22%、PB：2.37 倍。中证 1000 指数的 PE：43.27 倍、分位点 70.59%、PB：2.38

倍。



 

研究报告

Page 3

*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。

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 18 日，总市值比 GDP 值 92.11%

当前"总市值/GDP"在历史数据上的分位数 90.75

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：上周市场先抑后扬，各品种走势显著分化。中小盘品种周度收涨，

大盘蓝筹收跌，风格分化格局进一步强化。美联储加息落地与国内 8月经济数据

“生产强、需求弱”的分化格局，共同构成了本周市场的核心驱动。

市场主要影响因素解读：

（一）美联储时隔三年多首次加息，短期不确定性落地。北京时间 9月 17

日凌晨，美联储将联邦基金利率目标区间上调 25 个基点，为 2023 年 7 月以来首

次加息，FOMC 以 12 票全票通过。点阵图显示 18 名官员中有 12 人预计年内至少

还有一次加息。加息本身符合市场预期，A股前期调整已部分反映，落地后反而

形成阶段性的“利空出尽”效应，是周四周五市场反弹的重要催化。

（二）8月经济数据确认“生产强、需求弱”的分化格局。8月规模以上工业

增加值同比增长5.2%，比上月加快0.7个百分点；高技术制造业增加值增长16.7%，

新动能对工业增长的贡献超过六成。但社会消费品零售总额同比增长 0.4%，增速

较上月回落；1-8 月固定资产投资同比下降 7.2%，内需修复节奏仍然偏慢。生产

端的高景气集中在中证 500 和中证 1000 权重较高的科技制造领域，对 IC、IM 形

成基本面支撑；而消费和投资偏弱则压制了金融、地产等权重板块，拖累 IH、IF

表现。

（三）证监会明确“十五五”改革路线图，中长期制度红利可期。 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

大工作方向，明确提出进一步增强资本市场内在稳定性、拓宽中长期资金来源和

入市方式，提高制度包容性、适应性以服务新质生产力发展。政策方向对科技成

长板块构成中长期利好，但短期对市场情绪的提振作用有限。

估值层面： 经过本周调整，主要指数估值分位进一步回落。截至上周五，沪

深 300 指数 PE 分位降至约 63%，上证 50 降至约 52%，中证 500 约 76%，中证 1000

约 71%。大盘蓝筹估值已进入历史偏低区间，中小盘估值分位仍相对偏高，但较 7

月峰值已明显改善。总市值与 GDP 比值处于历史约 91%分位。

后市展望：美联储加息落地后，短期最大的外部不确定性已阶段性消退，市

场情绪有望迎来修复窗口。国内经济数据“生产强、需求弱”的分化格局短期难
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以逆转，政策端“十五五”改革路线图为市场提供了中长期方向指引。估值层面，

大盘蓝筹已进入偏低区间，继续大幅下探空间有限；中小盘估值压力也有所缓解。

但量能能否持续回补是反弹能否延续的关键，若成交额继续低迷，市场或维持结

构性分化而非全面上行。预计下周市场以震荡修复为主，风格上 IC、IM 的弹性优

势可能延续，但需关注大盘蓝筹在低估值下的补涨可能。

操作方面：

单边：可轻仓参与 IC、IM 的修复行情，关注 IH、IF 在低估值区域的配置价

值，控制仓位、波段操作

套利：中小盘跑赢大盘的格局仍在延续，多 IC 空 IH 的跨品种套利可继续持

有，但需关注风格切换信号

期权：利用备兑开仓增厚收益
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