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摘要：

【行情复盘】

10 月，国内股指期货市场整体呈现缩量下行、结构剧烈分

化的格局。中证 1000 期货（IM）月跌约 8.7%领跌，中证 500

期货（IC）跌约 8.2%，沪深 300 期货（IF）跌约 3.1%，上证

50 期货（IH）跌约 0.7%相对抗跌。IM 与 IH 月度收益差超过 8

个百分点，中小盘跑输大盘的幅度为年内罕见。成交额从月初

的 1.6 万亿上方逐步萎缩至月末的 1.5 万亿附近，市场交投持

续降温。

10 月国内股指期货市场具体主力期货合约走势数据如下：

品种 合约代码 10月 30日收盘价 月涨跌幅

沪深 300 期货 IF 3,928.0 -3.13%（-127.0）

上证 50 期货 IH 2,700.8 -0.67%（-18.2）

中证 500 期货 IC 6,187.2 -8.23%（-554.8）

中证 1000 期货 IM 6,081.0 -8.69%（-579.0）

【债券】

10 月，国债期货主力合约走势如下：

主力合约名称 10 月 30 日收盘价 月涨跌幅

30 年期国债期货 117.420 -0.20%(-0.24)

10 年期国债期货 109.840 -0.02%(-0.025)

5 年期国债期货 106.700 -0.08%(-0.085)

2 年期国债期货 102.668 -0.02%(-0.020)
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一、基本面分析

（一）10 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 49.3%，比上月下降 0.8 个百分点，制

造业景气水平有所回落。

（资料来源：国家统计局）

（二）10 月份，非制造业商务活动指数为 49.7%，比上月下降 0.5 个百分点，非制造

业景气水平有所下降。

（资料来源：国家统计局）
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（三）10 月份，综合 PMI 产出指数为 49.7%，比上月下降 1.0 个百分点，我国企业生

产经营活动总体有所放缓。

（资料来源：国家统计局）

二、估值分析：

截至 10 月 30 日，沪深 300 指数的 PE：12.87 倍、分位点 53.03%、PB：1.35 倍。上证

50 指数的 PE：11.04 倍、分位点 66.73%、PB：1.25 倍。中证 500 指数的 PE：26.76 倍、

分位点 56.56%、PB：1.95 倍。中证 1000 指数的 PE：36.86 倍、分位点 42.07%、PB：2.00

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

（资料来源：Wind 数据）
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三、其他数据

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）

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 30日，总市值比 GDP值 81.96%

当前"总市值/GDP"在历史数据上的分位数 74.91%

当前"总市值/GDP"在最近 10年数据上的分位数 70.54%
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数据来源：乐估乐股网

四、综合分析：

一、月度行情回顾：中小盘深度调整，大盘蓝筹相对抗跌

10 月，国内股指期货市场整体呈现缩量下行、结构剧烈分化的格局。中证 1000 期货

（IM）月跌约 8.7%领跌，中证 500 期货（IC）跌约 8.2%，沪深 300 期货（IF）跌约 3.1%，

上证 50 期货（IH）跌约 0.7%相对抗跌。IM 与 IH 月度收益差超过 8个百分点，中小盘跑输

大盘的幅度为年内罕见。成交额从月初的 1.6 万亿上方逐步萎缩至月末的 1.5 万亿附近，

市场交投持续降温。。

二、宏观层面分析：PMI 回落，政策与外部信号多空交织

10 月制造业 PMI 降至 49.3%，较上月回落 0.8 个百分点，生产与新订单指数均放缓，

经济景气水平有所回落。但高技术制造业 PMI 为 51.3%，仍处扩张区间，新动能韧性尚存。

政策层面，二十届五中全会于 10 月 26 日至 29 日召开，聚焦中长期高质量发展，短期总量

刺激信号有限；货币政策维持“适度宽松”基调，但 LPR 连续多月持平，总量宽松缺位。
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外部方面，美联储 10 月 28 日维持利率不变，但投票结果为 10:2，两位票委主张加息，12

月加息预期仍在，高利率“更高更久”的约束未解除。

三、估值层面分析：分位大幅回落，赔率改善显著

截至 10 月末，沪深 300 指数 PE 分位降至约 53%，上证 50 指数约 67%，中证 500 指数

约 57%，中证 1000 指数约 42%。经过 10 月的深度调整，中小盘估值分位已从 7月峰值大幅

压缩，IM 的 PE 分位降至历史中低位，总市值与 GDP 比值回落至约 82%，处于近十年约 71%

分位。估值层面的安全边际较三季度明显改善，继续大幅下行的空间在收窄。

四、综合分析：两融去杠杆主导调整，ETF 托底与筹码出清形成对冲

10月调整的核心矛盾不在基本面，而在筹码结构的被动出清。融资余额从9月末的2.54

万亿元降至 10 月末的约 2.36 万亿元，单月下降超 1800 亿元，电子、通信等前期拥挤方向

是主要减持对象。与此同时，股票 ETF 当月净申购约 3627 亿元，创历史次高，但资金主要

流向沪深 300 等宽基权重，对中小盘的边际覆盖不足，形成了“权重有托底、成长缺承接”

的格局。期指贴水在月末出现全线收敛，IC、IM 持仓增加，指向部分多头资金开始试探性

回流，但融资余额的下降趋势尚未出现明确拐点，筹码出清是否接近尾声仍需观察。

五、展望后市：展望 11 月，市场处于“估值底已现、情绪底待确认”的阶段，趋势性

反转的条件尚不充分，但继续大幅下行的空间也相对有限。

估值层面，中小盘赔率已明显改善——中证 1000 的 PE 分位降至历史中低位，总市值

与 GDP 比值回落至近十年 71%分位附近。但赔率改善本身不足以驱动反弹，胜率的确认需

要两个关键变量：一是两融去化能否出现斜率放缓的拐点，当前融资余额仍在下降通道中，

若 11 月降幅收窄至单周百亿以内，筹码出清接近尾声的信号将更为明确；二是 ETF 流入能

否从宽基向成长方向扩散，目前托底资金集中于沪深 300 等权重宽基，若后续科创 50、创

业板等成长类 ETF 出现持续净申购，中小盘的承接力量将得到实质补充。

外部约束方面，美联储 12 月加息预期仍在，美债利率中枢偏高对成长股估值的压制尚

未解除，但市场对此已有较充分定价，边际冲击的强度在递减。国内政策端，二十届五中

全会聚焦中长期方向，短期总量刺激概率有限，但稳市机制建设仍在推进，政策底的方向

清晰。
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风格上，IH、IF 的低估值与红利属性在外部利率约束下仍具防御价值，但银行等权重

已处相对高位，进一步上攻空间受限；IM、IC 的弹性机会需等待两融去化趋缓与 ETF 流向

扩散的共振信号。整体预计 11 月市场以震荡筑底为主，风格从极致分化向再平衡过渡，若

上述两个信号出现，市场有望迎来阶段性修复窗口。

操作建议:

单边：IH、IF 的防御配置价值仍在，可轻仓持有；IM、IC 估值赔率改善，但不宜在去

杠杆趋势未止前左侧重仓，等待两融流出趋缓的右侧信号

套利：IM/IH 价差经过 10 月的大幅走扩后，进一步追高的性价比下降，价差收敛策略

可逐步关注，但需等待风格切换信号确认

期权：市场波动率仍处相对高位，可利用备兑开仓增厚收益，或保留少量虚值看跌期

权对冲三季报尾部风险与外部不确定性
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