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摘要：

【行情复盘】

上周期指走势先扬后抑。周一中小盘率先反弹，IC、IM 领

涨；周二、周三延续修复，中小盘弹性继续占优；周四大盘蓝筹

接力，IH、IF 补涨；周五受隔夜美股暴跌拖累，各品种低开后

弱势整理，回吐部分周内涨幅。全周来看，中证 1000 期货（IM）

涨约 6.25%领涨，中证 500 期货（IC）涨约 5.80%，沪深 300 期

货（IF）涨约 2.30%，上证 50 期货（IH）涨约 2.08%。

上周主力合约具体数据如下：

品种 合约代码 11 月 6日收盘价 周涨跌幅（%）

沪深 300 期货 IF 4,018.4 +2.30%（+90.4）

上证 50 期货 IH 2,757.0 +2.08%（+56.2）

中证 500 期货 IC 6,545.8 +5.80%（+358.6）

中证 1000 期货 IM 6,460.8 +6.25%（+379.8）

【债券】

上周，国债期货具体如下：

主力合约名称 上周收盘价(元) 周涨跌幅(%)

30 年期国债期货 118.88 +1.24%（+1.46）

10 年期国债期货 110.28 +0.40%（+0.44）

5 年期国债期货 106.94 +0.22%（+0.24）

2 年期国债期货 102.682 +0.01%（+0.014）

股指周报
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一、基本面分析

（一）国务院总理李强 11 月 6 日主持召开国务院常务会议，学习贯彻习近平总书记关

于前三季度经济形势和后几个月重点工作的重要讲话精神，听取社会救助工作情况汇报。

会议指出，要聚焦重点领域持续发力，加快重大项目和“六张网”建设实施进度，支持企

业扩大设备更新、无形资产等投资，加强消费线上线下联动和城乡联动，畅通投资消费良

性循环。持续化解地方政府债务、中小金融机构等领域风险。完善资本市场稳市机制，增

强股市内在稳定性，促进资本市场平稳健康发展。(wind)

（二）近期 A股再掀回购潮。截至 11 月 5 日，A股年内累计实施回购金额已突破 1500

亿元，创历史年度第二高；10 月以来共有 130 多家公司发布回购预案，其中硬科技企业成

为主力，长鑫科技拟大幅提升回购上限至 50 亿元。(Wind)

（三）美国中期选举投票结束，各大机构和主流媒体初步统计显示，民主党重新夺回

国会参议院和众议院控制权，美国总统特朗普所在的共和党遭遇惨败。特朗普表示，他愿

意接受中期选举的结果，并与民主党合作，但如果民主党在国会通过的法案过于“疯狂”，

他将行使总统的否决权。舆论普遍认为，此次中期选举使“华盛顿的权力格局剧变”，特

朗普“后两年执政陷入权柄大减的被动困局”。(Wind)

（四）Wind 数据显示，上周央行公开市场开展了 19085 亿元逆回购操作（均为隔夜逆

回购），因上周有 34315 亿元逆回购到期（其中 7490 亿元 7天期、26825 亿元隔夜），上

周实现净回笼 15230 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 3000 亿元 91 天期买断式逆回购操作。

Wind 数据显示，本周一（11 月 9 日）央行公开市场将有 2260 亿元隔夜逆回购到期。

（五）11 月 6 日，中国银行间债市继续升温，主要利率债收益率纷纷下行，10 年期国

债收益率连创历史新低。国债期货多数上扬，30 年期主力合约升 0.41%再创年内新高。银

行间市场资金面略有收敛，DR001 加权平均利率上行超 2bp 至 1.29%附近。DR007 则升近 3bp

至 1.34%上方。
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国债期货收盘多数上涨，30年期主力合约涨 0.41%报 118.880元，10年期主力合约涨

0.10%报 110.280元，5年期主力合约涨 0.06%报 106.940元，2年期主力合约持平于 102.682

元。 银行间主要利率债收益率纷纷下行。截至发稿，30年期国债“26超长特别国债 04”

收益率下行 1.50bp报 2.0350%，10年期国债“26附息国债 16”收益率下行 1.55bp报 1.5730%，

10年期国开债“26国开 05”收益率下行 1.30bp报 1.6345%。（wind）

二、估值分析：

截至 11 月 5 日，沪深 300 指数的 PE：13.48 倍、分位点 65.95%、PB：1.34 倍。上证

50 指数的 PE：11.65 倍、分位点 82.97%、PB：1.23 倍。中证 500 指数的 PE：28.63 倍、

分位点 65.95%、PB：2.08 倍。中证 1000 指数的 PE：39.57 倍、分位点 59.49%、PB：2.08

倍。

沪深 300 指数估值分位图

上证 50 指数估值分位图
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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 6 日，总市值比 GDP 值 83.56%

当前"总市值/GDP"在历史数据上的分位数 76.97%

当前"总市值/GDP"在最近 10 年数据上的分位数 73.09%
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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：上周市场在政策底快速落地与外部 AI 冲击之间剧烈拉扯，四大期

指周度全线收涨，中小盘弹性显著占优，但周五的回落暴露了反弹基础的脆弱性。

政策工具从“宣布”到“资金投放”仅用 72 小时，ETF 集中买入是中小盘修复的

核心推力；然而两融余额仍处低位、外部 AI 叙事遭遇系统性清算，反弹的持续性

尚未得到筹码结构的确认。

市场主要影响因素解读：

（一） 政策底在 72 小时内完成了从“顶层部署”到“资金投放”的闭环。 11

月 2 日三部门座谈会后，央行于 11 月 4 日将股票回购增持再贷款利率正式下调至

1%，银行报送额度超 2000 亿元；第三批互换便利 31 家机构申请超 1000 亿元，26

https://legulegu.com/stockdata/stock-daily-basic
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家券商确认中标，全口径金额预计超 600 亿元。证监会同步优化回购规则、推动

首批主动 ETF 加快建仓。政策的核心并非总量宽松，而是通过制度化工具引导机

构资金实质性入市，这对阻断“下跌—赎回—抛售”的负反馈具有直接作用。

（二）ETF 的集中买入是中小盘修复的核心推力，而两融仍在低位。自 9月

底以来，股票型 ETF 连续 24 个交易日净流入，合计超 6100 亿元，宽基 ETF 是绝

对主力，11 月 3 日单日净流入高达 837.59 亿元，创年内新高。科创 50、创业板

相关 ETF 的放量，直接覆盖了 IC、IM 的权重方向。但两融余额截至 11 月 5 日仅

回升至约 2.31 万亿元，单日增加约 69 亿元，相对于 6月末以来超 7000 亿元的累

计收缩，回补力度极为有限。反弹由 ETF 和空头回补驱动，而非杠杆资金系统性

回流，这是判断持续性的关键约束。

（三）外部 AI 叙事的“系统性清算”打断了反弹节奏。11 月 6 日隔夜美股

纳指跌 5.52%、费城半导体指数暴跌 12.25%，英伟达、美光等核心标的深度回调，

市场对 AI 资本开支持续性与回报节奏的质疑集中释放。A股上周五大幅低开后虽

快速反弹，但缩量整理的走势表明观望情绪浓重，光伏、半导体设备等前期活跃

方向纷纷回落，银行等红利板块再度走强，避险情绪重新抬头。外部冲击并未改

变国内政策底的逻辑，但它压缩了中小盘在短期内的上行空间。

（四）债市走强与股指反弹并行，反映的是宽松预期而非简单的“跷跷板”。

上本周 30 年期国债期货再创年内新高，10 年期国债收益率连创历史新低，DR001

回升至 1.29%附近。债市的强势与股指的反弹并非完全对立——两者共同定价的

是流动性环境的确定性提升，区别在于债市更侧重于“适度宽松”的制度确认，

而股市的修复更多依赖政策工具对风险偏好的直接托举。

后市展望：政策底的信号已经足够清晰，但市场从“政策底”走向“市场底”

仍需筹码结构的配合。两融余额能否出现连续的、有规模的回升，是中小盘从“超

跌修复”升级为“趋势企稳”的核心观察变量；在此之前，IC、IM 的反弹更宜定

性为政策驱动下的估值修复，而非基本面反转。风格上，IH、IF 在低估值与政策

托底支撑下下行风险有限，但缺乏进攻弹性；IM、IC 的赔率在深度调整后已有改

善，但胜率的确认需要等待杠杆资金回流与外部 AI 叙事重新找到锚点。预计本周

市场以震荡整固为主，政策的持续落地节奏与两融数据将是打破平衡的关键变量。
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操作方面：

单边：IC、IM 的短期修复可轻仓持有，但不宜在连续反弹后追高；IH、IF 的

防御配置可继续作为底仓，等待风格再平衡信号。重点跟踪两融余额能否连续回

升。

套利：近月基差在反弹中已有所收敛，单纯依赖贴水收敛的套利空间收窄，

前期多 IC 空 IH 的头寸可逐步了结；远月合约的贴水结构仍值得跟踪，但暂不急

于建立方向性套利。

期权：在市场波动仍处高位的环境下，可利用备兑开仓增厚收益，或保留少

量虚值看跌期权对冲外部 AI 冲击二次发酵的尾部风险。
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