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摘要：

【行情复盘】

上周期指市场呈现“先扬后抑”走势，仅四个交易日。周初

各品种延续美联储加息落地后的修复行情，IH、IF 相对强势，

大盘蓝筹补涨逻辑兑现；周三起市场连续回调，周四跌幅扩大，

中小盘跌幅显著大于大盘。全周来看，中证 500 期货（IC）跌约

2.5%领跌，中证 1000 期货（IM）跌约 1.5%，沪深 300 期货（IF）

跌约 1.3%，上证 50 期货（IH）跌约 0.3%相对抗跌。成交额从周

初 2.15 万亿逐日萎缩至周四的 1.67 万亿，缩量下跌特征明显。

上周主力合约具体数据如下：

品种 合约代码 9 月 24 日收盘价 周涨跌幅（%）

沪深 300 期货 IF 4,375.0 -1.27%(-56.2)

上证 50 期货 IH 2,804.6 -0.32%(-9.0)

中证 500 期货 IC 7,451.6 -2.48%(-189.4)

中证 1000 期货 IM 7,391.0 -1.53%(114.8)

【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 0.74%(0.86) 117.370

10 年期国债期货 0.06%(0.070) 109.590

5 年期国债期货 0.03%(0.030) 106.565

2 年期国债期货 -0.01%(-0.014) 102.594

股指周报
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一、基本面分析

（一）当地时间 9月 25 日下午，国家主席习近平结束对美国的国事访问返回北京。习

近平在美国总统特朗普举行的欢迎宴会上表示，中美关系又站在新的历史起点上。特朗普

总统提出让美国再次伟大，带领美国人民取得了重要发展成就。中国正致力于实现中华民

族伟大复兴，中国式现代化建设不断开创了新局面。这两个目标都很宏伟，完全可以相互

成就。我们应当展现大国担当，顺应人民期盼和时代大势，探索一条大国正确相处的新路。

(wind)

（二）国际贵金属期货普遍收涨，COMEX 黄金期货涨 0.52%报 4320.50 美元/盎司，本

周累计下跌 2.36%，COMEX 白银期货涨 1.11%报 64.71 美元/盎司，本周累计下跌 3.63%。当

前美联储官员密集释放鹰派信号，加息预期升温压制市场情绪，但美伊谈判释放地缘缓和

信号，避险情绪松动最终推升贵金属收涨。

美油主力合约收跌 2.29%，报 92.44 美元/桶，周跌 3.92%；布油主力合约跌 2.59%，

报 97.62 美元/桶，周跌 1.68%。美伊谈判进入技术性阶段，伊朗提出若美方满足条件则七

天后重开霍尔木兹海峡，市场供应紧张预期缓解；洲际交易所数据显示，截至当周布伦特

原油投机者净多头持仓大幅减少，投机资金离场打压油价。

伦敦基本金属涨跌参半，LME 期锡涨 1%报 54550 美元/吨，周涨 1.57%；LME 期铝涨 0.85%

报 3277.5 美元/吨，周跌 0.33%；LME 期铜涨 0.08%报 14632.0 美元/吨，周涨 0.76%；LME

期铅跌 0.21%报 1930.0 美元/吨，周涨 0.47%；LME 期镍跌 0.70%报 16385.0 美元/吨，周涨

1.25%；LME 期锌跌 1.55%报 3893.5 美元/吨，周跌 0.68%。(Wind)

（三）今年以来企业发行债券融资的需求明显增加。热衷发行企业债的主要是央国企、

地方产业投资集团、上市公司与产业龙头企业。关键驱动因素是，相比贷款年化利率约在

2.5%-3%，当前信用评级在 AA 级以上的企业的发债利率普遍低于 2.1%。债券等直接融资比

重持续提升，正对银行对公贷款构成一定的“替代效应”。(经济观察报)

（四）9月 26 日，原油暗盘一度飙升，随后有所回落。美国总统特朗普称，他拒绝了

伊朗提出的重开藿尔木兹海峡的提议。与此同时，沙特阿拉伯首都利雅得周末遭到也门胡

塞武装袭击。伊朗总统佩泽希齐扬在纽约联合国大会表示，只要制裁以及美国对伊朗的封

锁仍然存在，伊朗就不会允许霍尔木兹海峡恢复自由通航。(中国基金报)
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（五）国家统计局 9月 30 日公布 9月官方制造业 PMI，8 月为 49.8，非制造业与综合

PMI同日发布。国家统计局9月28日公布8月规模以上工业企业利润同比，7月为增长11.2%，

1 至 8 月累计同比前值 17.6%。这些数据在国庆长假前出炉，是观察三季度末制造业景气的

最重要读数。(wind)

（六）Wind 数据显示，上周（9月 21 日至 9月 24 日）央行公开市场共开展了 2595 亿

元逆回购操作，上周累计有 2720 亿元逆回购到期，因此上周央行公开市场净回笼 125 亿元。

此外，上周央行还开展了 8000 亿元 MLF 操作和 1800 亿元国库现金定存操作，上周有 1800

亿元国库现金定存到期。

Wind 数据显示，本周（9月 28 日至 9月 30 日）央行公开市场将有 7033 亿元逆回购到

期，其中周一至周三分别到期 6603 亿元、350 亿元、80 亿元。此外，9月 28 日还有 6000

亿元 1年期 MLF 到期。

二、估值分析：

截至 9月 24 日，沪深 300 指数的 PE：13.42 倍、分位点 64.12%、PB：1.42 倍。上证

50 指数的 PE：10.74 倍、分位点 55.69%、PB：1.23 倍。中证 500 指数的 PE：33.34 倍、

分位点 80.98%、PB：2.42 倍。中证 1000 指数的 PE：44.39 倍、分位点 71.96%、PB：2.44

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

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。
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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）

2026 年 9 月 24 日，总市值比 GDP 值 91.45%

当前"总市值/GDP"在历史数据上的分位数 89.70%

当前"总市值/GDP"在最近 10 年数据上的分位数 91.02%

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

行情回顾：上周市场先扬后抑，周初延续修复，周中大幅下挫，中小盘跌幅

显著大于大盘。美联储时隔三年多首次加息落地但点阵图偏鹰，国内央行三季度

例会释放“必要时择机降准降息”的宽松信号，政策端多空交织。节前两融资金

减仓压力集中释放，市场以缩量下跌方式完成调整，估值分位进一步回落至历史

中等偏低区间。

市场主要影响因素解读：

（一）央行三季度例会释放宽松信号。 9月 24 日，中国人民银行发布货币

政策委员会 2026 年第三季度例会通稿，删除“跨周期”表述，聚焦“加大逆周期

调节力度”，并新增“综合运用并适时调整货币政策工具”的表述，必要时择机

降准降息。机构研报指出，年内降息 10BP、降准 50BP 概率较高，流动性环境有

望持续改善，对资金成本敏感板块形成实质支撑。

（二）美联储加息落地但点阵图偏鹰。 北京时间 9月 17 日凌晨，美联储将

联邦基金利率上调 25 个基点至 3.75%-4.00%，为 2023 年 7 月以来首次加息。加

息本身符合预期，落地后一度形成“利空出尽”效应，但点阵图显示 18 名官员中

16 人预计年内至少再加息一次，中位预测年底利率升至 4.1%，海外流动性收紧预

期尚未完全消退，对 A股估值形成持续压制。

（三）房地产政策预期升温，权重板块获得支撑。 住建部近期在国新办发布

会上释放“十五五”时期住房公积金高质量发展的积极信号，房地产板块连续走

强，万科 A录得“四天三板”，对 IH、IF 形成一定支撑，是本周大盘蓝筹相对抗

跌的重要原因。

（四）节前两融资金减仓压力释放。截至 9月 23 日，全市场融资余额约 2.63

万亿元，较前一周同期增加约 178 亿元，但从日度数据看，9月 23 日融资余额较

前一日减少约 10 亿元，节前减仓迹象开始显现。融资盘每日承担利息成本，临近

长假时倾向于阶段性兑现，对市场形成短期压制。

估值层面：截至上周四，沪深 300 指数 PE 分位约 64%，上证 50 约 56%，中证

500 约 81%，中证 1000 约 72%。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。总市值与 GDP 比值处于历史约 90%分位，较 7月峰值明显回落。

后市展望：短期市场处于节前缩量调整阶段，成交额已降至地量，继续大幅
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下探的动能有限。央行三季度例会释放的宽松信号与房地产政策预期为市场提供

底部支撑，但美联储点阵图偏鹰意味着海外流动性收紧预期尚未完全消退。按照

长假前调整、节后修复的历史规律，若长假期间无超预期“黑天鹅”事件，节后

出现短期修复的可能性较大。估值层面，大盘蓝筹已进入偏低区间，继续下探空

间有限；中小盘估值压力也有所缓解，但相对优势不如大盘蓝筹明确。

操作方面：

单边：节前观望为主，不宜恐慌杀跌；若持仓过节，可优先关注 IH、IF 的低

估值防御价值

套利：中小盘跑赢大盘的格局上周被打破，多 IC 空 IH 的套利策略面临回撤，

建议了结头寸，等待节后风格信号明朗

期权：买入虚值看跌期权对冲长假期间的不确定性风险
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