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股指观点
主要观点 上周策略总结 下周策略总结

消息方面

国内方面，国家统计局发布数据，10 月份，规模以上工业企业利润同比下降 5.5%；

1-10 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 59502.9 亿元，同比增长 1.9%。

海外方面，日本首相高市早苗称，经济刺激方案并非鲁莽支出，日本若不强化经济，

就无法改善财政状况；本财年日本国债发行规模，包括预计的补充预算发行规模，

将低于去年；最重要的是确保日本的财政可持续性；将密切关注利率走势，努力降

低日本的债务与国内生产总值（GDP）之比。

国内政策空窗期，A股延续缩

量震荡，但外围美联储对12

月降息态度受到9月就业数据

影响有所起伏。美元指数本

周上破100点位，全球风险资

产均受到压制下行。年底中

央经济工作会议前，主要指

数驱动较少，建议短期观望

为主，耐心等待市场企稳。

美联储多位官员观点仍偏向

12月降息，美元指数本周回

落后，风险资产有所反弹。A

股仍然以以缩量企稳走势为

主，顺周期与科技轮动回暖。

当前仍属于左侧区间，可尝

试逢回调卖出12月支撑位看

跌期权，但需谨慎对待单边

追涨，右侧性价比不高。

期货方面

期指方面，本周四大期指全部回升，IF、IH主力合约分别累计上涨1.46%、0.44%；

IC、IM主力合约分别累计上涨2.71%、3.19%。从前20席位持仓变化来看，本周IF净

持仓空头下降5992手、IH净持仓空头上升176手、IC净持仓空头上升925手、IM净持

仓空头下降11458手。展期方面，对于空头持仓，截至本周五，IF、IH、IC和IM的最

优展期合约分别为2603合约、2603合约、2601合约、2601合约。IF、IH、IC和IM

的最优年化展期成本分别为2.42%、0.46%、6.0%和7.71%。
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一、期货指标



周度Wind一级行业涨跌幅(%)

周度行业涨跌幅情况：科技板块回暖

本周Wind一级行业指数大部分反弹回升。涨幅居前的板块包含信息技术、通讯服务、材料，分别上涨5.71%、3.41%、

3.25%。仅能源小幅回调0.53%。

数据来源：Wind、广发期货研究所
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 本周沪深300指数累计上涨1.64%，上证50指数上涨0.47%，中证500指数上涨3.14%，中证1000指数上涨3.77%。 期指方面，本周四大

期指全部回升，IF、IH主力合约分别累计上涨1.46%、0.44%；IC、IM主力合约分别累计上涨2.71%、3.19% 。

 期现价差方面，四大期指主力合约本周基差窄幅震荡， IF主力合约当前基差-20.86点，IH主力合约期现价差当前基差-6.42点，IC主力合

约期现价差当前基差-57.35点，IM主力合约当前基差-73.41点。

 跨品种比值方面，本周，中证1000/沪深300、中证500/沪深300的期货合约比值，PE比值、PB比值基本上升，中小盘指数显露底部反弹

迹象。

 从前20席位持仓变化来看，本周IF净持仓空头下降5992手、IH净持仓空头上升176手、IC净持仓空头上升925手、IM净持仓空头下降

11458手。

 展期方面，对于空头持仓，截至本周五，IF、IH、IC和IM的最优展期合约分别为2603合约、2603合约、2601合约、2601合约。IF、IH、

IC和IM的最优年化展期成本分别为2.42%、0.46%、6.0%和7.71%。

期货指标观点



IF总成交持仓 IH总成交持仓

IF主力合约走势

IC总成交持仓 IM总成交持仓

四大股指期货品种成交持仓情况

数据来源：Wind、广发期货研究所
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IF期现价差 IH期现价差

IF主力合约走势

IC期现价差 IM期现价差

四大股指期现价差走势

数据来源：Wind、广发期货研究所
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IF跨期价差 IH跨期价差

IF主力合约走势

IC跨期价差 IM跨期价差

四大股指期货跨期价差走势

数据来源：Wind、广发期货研究所
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跨品种期货比值 跨品种PE比值

IF主力合约走势

跨品种PB比值 各期指PE走势

四大股指期货跨品种比值情况

数据来源：Wind、广发期货研究所
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IF前20席位持仓多空比及主力走势 IH前20席位持仓多空比及主力走势

IF主力合约走势

IC前20席位持仓多空比及主力走势 IM前20席位持仓多空比及主力走势

四大股指期货前二十席位持仓与主力合约走势

数据来源：Wind、广发期货研究所
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IF年化展期成本 IH年化展期成本

IF主力合约走势

IC年化展期成本 IM年化展期成本

四大股指期货最优展期成本变化情况

数据来源：Wind、广发期货研究所
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二、宏观经济跟踪



国内高频宏观经济跟踪观点-10月内需消费转暖，投资出口环比转弱

 总量经济初步核算，前三季度国内生产总值1015036亿元，按不变价格计算，同比增长5.2%。分产业看，第一产业增加值58061亿元，同比

增长3.8%；第二产业增加值364020亿元，增长4.9%；第三产业增加值592955亿元，增长5.4%。分季度看，一季度国内生产总值同比增长

5.4%，二季度增长5.2%，三季度增长4.8%。从环比看，三季度国内生产总值增长1.1%。

 房地产开发投资，1-10月份，全国固定资产投资同比下降1.7%，全国房地产开发投资同比下降14.7%，降幅仍在扩大，其中，住宅投资下降

13.8%，房屋施工面积累计下降9.4%，房屋新开工面积累计下降19.8%，房屋竣工面积累计下降16.9%。11月23日数据，30大中城市商品房

成交面积较前一周上升32.03万平方米。住宅价格方面，10月70大中城市中有6城新建商品住宅价格环比上涨，9月为5城；环比看，上海涨幅

0.3%领跑，北上广深分别跌0.1%、涨0.3%、跌0.8%、跌0.7%。

 消费及物价数据，10月份，，CPI环比上涨0.2%，同比上涨0.2%，扣除食品和能源价格的核心CPI同比上涨1.2%，涨幅连续第6个月扩大。

PPI环比由上月持平转为上涨0.1%，为年内首次上涨；同比下降2.1%，连续第3个月收窄。10月社会消费品零售总额46291亿元，同比增长

2.9%。其中，除汽车以外的消费品零售额42036亿元，增长4.0%。

 10月我国制造业PMI回落至49%，主因长假影响；非制造业商务活动指数为50.1%，比上月上升0.1个百分点，升至扩张区间。汽车生产及消

费方面，全钢胎和半钢胎较上周下降2.02%、下降1.88%。10月中汽协汽车销量较上月增加9.56万辆，同比上升8.8%，环比上升3%；10月乘

联会汽车销量较上月下降1658辆，同比下降0.90%，环比下降0.07%。10月规模以上工业增加值同比增长4.9%，前值增6.5%。

 对外贸易：10月出口（美元计价）同比下降1.1%，进口上升1%，贸易顺差900.7亿美元，对美贸易差额22亿美元。本周，CCFI综合指数下降

0.99；BDI指数上升157.2。

数据来源：Wind、广发期货研究所



100大中城市土地成交面积（万平方米） 土地成交面积：一线城市（万平方米）

100大中城市成交土地楼面均价（元/平方米） 100大中城市成交土地溢价率（%）

地产：高频数据显示土地交易低迷

数据来源：Wind、广发期货研究所
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固定资产投资累计同比增速（%） 房地产开发各分项累计同比（万平方米）

30大中城市商品房成交面积（万平方米）

地产：10月投资数据仍受到地产开发及销售拖累下行

1-10月份，全国固定资产投资同比下降1.7%，
全国房地产开发投资同比下降14.7%，降幅仍在扩大，
其中，住宅投资下降13.8%，房屋施工面积累计下降
9.4%，房屋新开工面积累计下降19.8%，房屋竣工面
积累计下降16.9%。

数据来源：Wind、广发期货研究所
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CPI领先高频指数（%） 商品指数

工业品及生产资料指数

消费：10月CPI同比转涨，PPI降幅缩窄

10月份CPI环比上涨0.2%，同比上涨0.2%；扣
除食品和能源价格的核心CPI同比上涨1.2%，涨幅连
续第6个月扩大。PPI环比由上月持平转为上涨0.1%，
为年内首次上涨；同比下降2.1%，降幅连续第3个月
收窄。高频数据分析，11月21日菜篮子产品批发价格
200指数较上周下降0.11点；本周CRB现货指数较上
周下降0.54点，猪肉平均批发价较上周下降0.08元/
每公斤。
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全钢胎开工率周变化（%） 中汽协：月度汽车销量（辆）

半钢胎开工率周变化（%） 乘联会：月度汽车销量（辆）

汽车生产、销售：10月销量稍有环比收缩

数据来源：Wind、广发期货研究所
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中国进出口数据：当月同比（以美元计价） PMI新出口订单和韩国出口

中国出口集装箱运价指数（基期=1000） 波罗的海干散货指数

对外贸易：10月高基数影响叠加海外补库尾声，出口回落
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三、流动性跟踪



 11月28日，SHIBOR隔夜利率为1.30%，环比较上周下降1.9bp，DR007利率为1.52%，环比较上周上升2.7bp 。

贷款市场报价利率不变，（LPR）1年期LPR为3.0%，5年期以上LPR为3.5%。

本周央行开展了15118亿元逆回购操作，因有16760亿元逆回购到期，全周净回笼1642亿元。

本周，A股资金累计净主动卖出564.47亿元，沪深两市A股日均成交额收缩至1.73万亿元，融资余额、融券余额回升，股

票型ETF基金净流出391.33亿元，主要为宽基、主题ETF流出。

流动性小结



SHIBOR 银行间质押式回购利率

逆回购利率 LPR

11月LPR继续保持不变

数据来源：Wind、广发期货研究所
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国债收益率 企业债收益率

公开市场操作：周度（亿元） MLF投放：月度（亿元）

货币市场操作：央行本周公开市场净回笼1642亿元

数据来源：Wind、广发期货研究所

1.6170 

2.0400 

0.00

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

0.60

0.70

1.30

1.50

1.70

1.90

2.10

2025-07-21 2025-08-21 2025-09-21 2025-10-21 2025-11-21

企业债到期收益率(AAA):5年:-国债到期收益率:5年

国债到期收益率:5年

企业债到期收益率(AAA):5年

-20000

-10000

0

10000

20000

30000

2025-11-282025-09-192025-07-112025-05-022025-02-21

公开市场操作:货币投放 公开市场操作:货币回笼

公开市场操作:货币净投放

-15000

-10000

-5000

0

5000

10000

15000

20000

2023-12 2024-04 2024-08 2024-12 2025-04 2025-08

MLF投放 MLF收回 MLF净投放

1.4005 

1.6170 

1.8435 

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

0.60

1.22

1.42

1.62

1.82

2.02

2025-07-21 2025-08-21 2025-09-21 2025-10-21 2025-11-21

国债到期收益率:10年:-国债到期收益率:1年
国债到期收益率:1年
国债到期收益率:5年



A股成交及资金净主动买入额（亿元） 北向资金每日成交金额（亿元）

两融余额走势（亿元） 股票型ETF基金规模走势（亿元）

A股市场资金流动：成交量维持低位，主题ETF净流出

数据来源：Wind、iFind、广发期货研究所
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 本周，A股资金累计净主动卖出564.47亿元，沪深两市A股日均成交额收缩至1.73万亿元，融资余额、融券余额回升，股票型ETF基金净

流出391.33亿元，主要为宽基、主题ETF流出。
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