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核心观点
主要观点

股指期货

• 国庆假期后首周，A股市场呈现冲高回落的震荡格局。节后首个交易日在消费数据回暖的带动下迎来开门红，上证指数一度站上

3900点，创下近十年新高。然而，市场在屡创新高后积累的获利回吐压力与畏高情绪导致周五出现显著调整，主要指数普遍下

跌，上证指数最终回落至3900点下方。

• 尽管9月PMI出口订单继续环比改善，经常账户表现坚韧，叠加中美利差收窄与人民币汇率走强，支撑资本金融账户修复趋势。

但是从6月份以来的流动性支撑逻辑存在一定松动，特朗普在周五盘后发送推文：“从2025年11月1日，美国将对所有中国商品

加征100%关税。此外，将对任何关键软件实施出口管制”。抢出口趋势面临减弱压力，市场始终没有充分反应世界贸易保护主

义趋势和美国政府开源节流的预期，市场短期将面临再次定价风险。4-5月的经历已指向高关税之路行不通，美国威胁加征关税，

或是在中美新一轮谈判前积累筹码，中期此次关税风波大概率仍将修正。

• 当前股债风险溢价已处于历史极端水平，反映出权益资产相对吸引力下降。同时上周融资成交金额占全市场总成交金额位于历

史高位水平，市场整体存在过热情况。市场内部结构性矛盾凸显，风格分化显著，以沪深300为代表的大盘蓝筹表现相对稳健，

如果下周风险偏好大幅下移，上证50和沪深300仍将继续表现出相对优势。

• 债券市场方面，前期受到经济预期边际修复和股市情绪压制，但现有利空因素已逐步消化。随着国内货币宽松窗口打开及央行

交易国债预期增强，以及贸易冲突风险再次暴露，国债市场短期存在做多机会。

• 展望后市，股指短期走势或将面临重大挑战。可继续持有多沪深300、空中证1000的对冲策略，配置型投资者应继续控制股指

整体仓位，国债短期存在做多机会。
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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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股市晴雨
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股市晴雨
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指数估值水平
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股市晴雨
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股市资金流动



数据来源：WIND、国联期货研究所

21

期市资金流动
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期市资金流动
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期现价差
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跨品种价差
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