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摘要：

【行情复盘】

上周初至周四市场延续震荡调整，量能持续萎缩至地量，中

小盘一度承压明显。周五午后市场快速回升，超 4500 只个股上

涨，科技成长方向领涨，中小盘弹性集中释放。全周来看，中证

500 与中证 1000 期货周线收涨，上证 50 期货小幅正收益，沪深

300 期货受权重拖累微跌。小盘期指当季合约周均年化贴水大幅

收敛，显示对冲压力有所缓解。

上周主力合约具体数据如下：

品种 合约代码 10月 23日收盘价 周涨跌幅（%）

沪深 300 期货 IF 4,055.0 -0.83%(-33.8)

上证 50 期货 IH 2,719.0 0.53%(14.4)

中证 500 期货 IC 6,742.0 1.11%(74.2)

中证 1000 期货 IM 6,660.0 1.16%(76.4)

【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 -0.24%(-0.28) 117.710

10 年期国债期货 0.08%(0.090) 109.875

5 年期国债期货 0.07%(0.080) 106.795

2 年期国债期货 0.02%(0.022) 102.690
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一、基本面分析

（一）国务院总理李强 10 月 23 日主持召开国务院常务会议，研究统筹人口与经济社

会发展有关工作，听取推进全国服务业大会部署落实情况汇报。会议指出，要加快建设生

育友好型社会，持续完善婚嫁、生育、养育、教育等政策，优化面向家庭的财税、社保、

住房等支持举措，努力稳定新出生人口规模。要进一步发挥服务业对经济发展的支撑作用，

加力推进服务业扩能提质，把服务业潜力空间转化为发展动能。要加快破解服务业发展的

难点堵点，聚焦生产生活重点领域因业施策，加强融资、用地、人才、数据等支持，稳步

推进公共事业领域价格改革，加大力度盘活用好闲置资源。(wind)

（二）香港万得通讯社报道，为保持银行体系流动性充裕，2026 年 10 月 26 日，中国

人民银行将以固定数量、利率招标、多重价位中标方式开展 7000 亿元 MLF 操作，期限为 1

年期。Wind 数据显示，10 月有 9000 亿元 MLF 到期，这意味着本月 MLF 续作将缩量 2000 亿

元。(Wind)

（三）美联储将于 10 月 27 日至 28 日召开议息会议。随着会议临近，市场焦点已转向

美联储是否会进一步加息，以及本次会议将为 12 月政策路径释放何种信号。美联储曾在 9

月进行自 2023 年以来的首次加息，以应对高于目标的通胀。但根据 LSEG 数据，联邦基金

期货显示，美联储在 10 月 28 日发布政策声明时再次加息的可能性不到 10%。市场还预计，

本次会议公开声明内容大概率较为简短，沃什的新闻发布会也将延续精炼务实的风格。他

本身并不热衷于给出明确的政策前瞻指引，讲话基调或偏向客观陈述现状。目前，美联储

官员普遍认为，货币政策仍有进一步收紧的空间。(券商中国)

（四）Wind 数据显示，本周央行公开市场将有 3380 亿元逆回购到期，其中周一至周

五分别到期 3380 亿元、0亿元、0亿元、0亿元、0亿元。此外，周二（10 月 27 日）还将

有 9000 亿元 1年期 MLF 到期。(wind)
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（五）10 月 23 日，现券期货整体窄幅震荡，超长债走势仍偏落后。银行间主要利率

债走势分化，长券走弱，中短券偏暖；国债期货收盘多数下跌，30 年期主力合约跌 0.11%。

银行间资金面仍稳定偏宽，不过税期临近，资金利率自低位攀升。

银行间主要利率债走势分化，长券走弱，中短券偏暖。截至发稿，30年期国债“26超

长特别国债 04”收益率上行 0.65bp报 2.0715%，10年期国开债“26国开 05”收益率上行

0.2bp报 1.6680%，10年期国债“26附息国债 16”收益率上行 0.2bp报 1.6290%，3年期国

债“26 附息国债 17”收益率下行 0.35bp报 1.2590%。国债期货收盘多数下跌，30年期主

力合约跌 0.11%报 117.710元，10年期主力合约跌 0.01%报 109.875元，5年期主力合约涨

0.01%报 106.795元，2年期主力合约持平于 102.690元。(wind)

二、估值分析：

截至 10 月 23 日，沪深 300 指数的 PE：12.73 倍、分位点 50.29%、PB：1.35 倍。上证

50 指数的 PE：10.72 倍、分位点 54.79%、PB：1.24 倍。中证 500 指数的 PE：28.70 倍、

分位点 66.34%、PB：2.09 倍。中证 1000 指数的 PE：37.53 倍、分位点 46.38%、PB：2.07

倍。

沪深 300 指数估值分位图



 

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。

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 10 月 23 日，总市值比 GDP 值 85.03%

当前"总市值/GDP"在历史数据上的分位数 79.98%

当前"总市值/GDP"在最近 10 年数据上的分位数 78.25%
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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：上周市场先抑后扬，四大期指走势分化，中小盘整体强于大盘权

重。上证 50 期货周线小幅收涨，中证 500 与中证 1000 期货录得正收益，沪深 300

期货微跌。周五盘中深 V反转，科技成长方向资金回流，市场情绪从极度悲观中

出现边际修复。

市场主要影响因素解读：

（一）三季度 GDP 略超预期，但 LPR 连续 17 个月不变，总量宽松短期缺位。

三季度 GDP 同比增长 4.5%，较二季度的 4.3%加快，主要受出口和工业增加值拉动。

10 月 LPR 维持不变，政策利率“换锚”成为主线，短期总量降息概率下降，稳增

长更多依赖 PSL 降息、再贷款扩额等结构性工具。基本面边际改善与政策“精准

滴灌”的组合，对中小盘成长方向的估值支撑相对间接。

（二）两融与 ETF 的对手盘结构是理解风格分化的关键。融资余额连续下降，

累计净卖出超 900 亿元，电子、通信被集中减持，前期热门科技标的成为融资者

https://legulegu.com/stockdata/stock-daily-basic
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兑现的主要方向。与此同时，股票型 ETF 近 7 日净申购超 1300 亿元，九成投向宽

基，沪深 300ETF、科创 50ETF 等是主要载体。托底资金集中在宽基权重，而融资

盘从科技方向撤离，两者方向背离，使得大盘蓝筹相对抗跌、中小盘内部剧烈分

化。周五首批 18 只主动 ETF 集中发行，多只产品半日售罄，为成长方向带来边际

增量。

（三）海外处于美联储议息前的观望窗口，但外部约束未消。 市场对美联储

10 月暂停加息的预期较为充分，但 12 月加息仍在定价之中。中东局势持续紧张，

油价高位运行对通胀预期形成扰动，美债收益率虽有波动但中枢仍高，对全球成

长股估值的压制尚未解除。

后市展望：上周五的深 V反转表明，在持续缩量调整后，市场自身的修复动

能正在积聚，但单一交易日的反弹尚不足以确认趋势逆转。本周美联储议息会议

与三季报密集披露将形成双重检验：若美联储按兵不动且表述偏鸽，外部压制阶

段性缓和，中小盘成长可能延续修复；若三季报科技方向业绩不及预期，反弹的

持续性将面临考验。风格上，ETF 宽基托底与融资盘流出的对冲结构短期难以根

本改变，大盘蓝筹的防御属性与中小盘的弹性机会可能交替出现，而非单边占优。

操作方面：

单边：观望为主，上周五反弹的持续性需量能确认；IC、IM 若回踩不破前低，

可轻仓关注右侧修复机会，IH、IF 的防御配置价值仍可作为底仓考虑

套利：小盘期指贴水大幅收敛后，继续追多 IC/IM 空 IH 的性价比下降，跨品

种套利暂时观望，等待贴水结构重新拉开或风格信号进一步明确

期权：在市场波动高位回落的过程中，可利用备兑开仓增厚收益，或卖出宽

跨式策略赚取时间价值；三季报密集期仍需保留少量虚值看跌期权对冲尾部风险
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