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核心观点
主要观点

股指期货

• 本周A股市场总体呈现震荡上行态势，日均成交额保持在2万亿元以上。反映出市场交投活跃的局面。从资金面来看，市场流动

性自6月以来持续充裕，8月M2同比维持年内高点8.8%，M1同比回升至6.0%，显示居民和企业存款进一步活期化。8月居民与企

业存款同比少增，而非银机构存款大幅多增，进一步表明资金仍在流入金融市场。8月PMI出口订单环比略有改善，经常账户仍

具韧性，同时中美利差收窄及人民币汇率走强背景下跨境资金的流入支持，均对股指流动性形成支撑。

• 从估值与风险溢价角度来看，当前A股市场已进入历史较高区间，股债风险溢价再度触及-2倍标准差这一关键阈值，显示权益资

产相对债券的吸引力显著下降。历史经验表明，该位置往往对应市场回调压力增大，尤其在经济基本面承压的背景下，估值继

续扩张的动能有限。因此，尽管流动性环境提供一定支撑，资产配置者仍需保持谨慎，适当控制权益仓位以规避潜在波动。

• 展望下一阶段，经济基本面仍面临下行压力，政策预期成为市场关键变量。货币宽松窗口正在打开，人民币阶段走强为降息提

供了较好时机。美联储降息幅度扩大的预期增强，若国内货币政策紧跟落地，有望提供国债市场阶段性做多机会。因此，投资

者可密切关注政策信号，待风险偏好回归后把握利率下行的债券配置窗口。

• 整体而言，A股短期内可能延续震荡格局，方向性投资者可等待回调后择机短多，而资产配置者则应保持股债平衡思维，在风险

偏好回落阶段适度增加国债头寸，把握利率下行带来的交易机会。中证1000为代表的小盘股出现交易过热迹象，风险收益比不

佳。相比之下，沪深300呈现出了更好的防御属性。风险偏好较低的投资者可继续持有“多沪深300、空中证1000”组合。
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经济动能
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融资需求
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剪刀差
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流行性观察
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流行性观察
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工业生产
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投资及消费
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利率差
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股市晴雨
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指数估值水平
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跨品种价差
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