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节后或迎修复窗口，股指震荡回升 

【策略观点】 

节前 A股延续缩量调整，其中大盘权重相对抗跌，中小盘与成长

回调更深。股指期货随现指回落，IH、IF跌幅小于 IC、IM，基差走势

分化、整体已接近长期平均水平。 

节前市场已历经一轮较充分的调整，估值与情绪的约束明显缓

解。假期期间美国非农爆冷推动加息预期大幅降温、全球风险资产普

遍走强，叠加国内 PMI 重回扩张与政策密集落地，节后阶段性修复窗

口正在打开，风格上小盘成长阶段性弹性更大。中期来看，指数中枢

震荡抬升，但斜率仍受全球长端利率与油价约束，量能能否回升至 2

万亿元以上是修复持续性的确认信号。 

策略建议：A股行业上，建议均衡布局：一是 AI算力与科技硬件

国产替代方向，光模块、存储、PCB、半导体设备材料、数据中心电力

设备等；二是政策与基本面共振的方向，创新药、地产链等；三是银

行、公用事业、煤炭等高股息红利资产作为底仓。 

股指期货：单边方面，节后修复窗口下可在缩量回踩时轻仓试多，

弹性优先关注 IC/IM，IH/IF 作为稳健底仓，严格止损止盈。套利方

面，基差走势分化、整体已接近长期平均水平，期现正套与跨期反套

空间明显收窄，建议暂时观望。跨品种方面，节后成长弹性通常更高，

可关注多 IC（或 IM）空 IH（或 IF）的阶段性机会，但需警惕三季报

后半段风格向业绩与大盘切换。 
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一、 股指行情回顾 

上周（9月 28日—9月 30日）为国庆长假前最后三个交易日，A股延续缩量调整，其中

大盘权重相对抗跌，中小盘与成长回调更深。资金方面，节前成交额缩量至 2025年 7月以来

最低水平，观望与持币过节情绪浓重。 

 

图表 1 A股主要指数周度涨跌幅（截至 9月 30日） 

 

证券代码 证券名称 收盘价 周涨跌幅（%）  日均成交额（亿元） 

000001.SH 上证指数 3842.19  -1.19% 21456 亿元 

399001.SZ 深证成指 12887.62  -3.22% 24043 亿元 

399006.SZ 创业板指 3135.28  -4.67% 11531 亿元 

000905.SH 中证 500 7435.16  -2.48% 7714亿元 

000300.SH 沪深 300 4357.62  -1.84% 11201 亿元 

000852.SH 中证 1000 7298.82  -3.58% 8901亿元 

000016.SH 上证 50 2823.28  -0.68% 3164亿元 

                                                                   数据来源：WIND、国元期货 

 

图表 2 股指市盈率  

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

图表 3 指数市盈率近十年分位点  

 

数据来源：WIND、国元期货 

 上证综指 深证成指 创业板指数 上证 50 指数 沪深 300 指数 中证 500 指数 中证 1000 指数 

市盈率（TTM） 15.57 28.70 35.83 10.69 13.18 31.92 41.95 

市盈率分位点%

（近十年） 
72.60 61.73 25.29 57.96 61.69 67.99 60.80 
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图表 4 A股行业周度涨跌幅 （截至 9月 30日） 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

图表 5 两市融资融券余额  

 

数据来源：WIND、国元期货 

二、 股指期货数据分析 

2.1 股指期货行情分析 

 

上周股指期货随现指回落，IH、IF跌幅小于 IC、IM。基差方面走势有所分化：次月合约

贴水仍深，但整体已接近长期平均水平，收敛趋势延续。成交持仓方面，IM、IC当季合约持

仓分别超过 24万手和 15万手，中小盘对冲需求仍集中于远月合约。 
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图表 6 股指期货上周行情 

 

数据来源：Wind、国元期货  

2.2 股指期货基差 

 

图表 7 上证 50股指期货基差 

 

数据来源：Wind、国元期货  

图表 8  沪深 300股指期货基差 

 

                                                                       数据来源：Wind、国元期货 
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图表 9 中证 500股指期货基差 

 
数据来源：Wind、国元期货 

图表 10 中证 1000股指期货基差 

 
数据来源：Wind、国元期货 

 

2.3 股指期货基差年化升贴水率 

 

图表 11 上证 50股指期货年化升贴水 

 

数据来源：Wind、国元期货 
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图表 12 沪深 300股指期货年化升贴水率 

 

数据来源：Wind、国元期货 

图表 13 中证 500股指期货年化升贴水率 

 
数据来源：Wind、国元期货 

 

图表 14 中证 1000股指期货年化升贴水率 

 

数据来源：Wind、国元期货 
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图表 15 各股指点位比值 

 
                                                                    数据来源：Wind、国元期货 

三、后市展望  

3.1 宏观与基本面分析 

国外方面，美国 9月非农就业仅增加 2.9万人、远低于预期的 9万人，失业率升至 4.2%，

市场对美联储 10月加息预期急剧降温，CME FedWatch 显示 10月加息概率自 70%以上回落至

20%左右。9月 CPI是加息路径的关键验证。与此同时，10年期美债收益率节前已突破 5.2%、

假期盘中一度突破 5.3%，创 2002 年以来新高。地缘方面，美伊霍尔木兹谈判僵局持续，但

G7 宣布协调释放至多 1亿桶战略石油储备、OPEC+维持产量不变，布伦特原油冲高回落、企稳

于 100美元附近。 

国内方面，9 月制造业 PMI 回升至 50.1%、重回扩张区间，稳增长政策效果初现。此外，

政策端密集发力：国常会明确推出一批务实管用的增量政策，居民首套房贷财政贴息 10月 1

日起实施，2500亿元超长期特别国债支持消费品以旧换新资金已全部下达，央行调整完善若

干货币政策工具，三季度例会强调加强对扩大内需、科技创新、中小微企业和“六张网”建

设的金融支持等。 

整体看，基本面弱修复与政策加码的拉锯仍在延续。 

 

3.2 后市研判 

整体来看，节前市场已历经一轮较充分的调整，估值与情绪的约束明显缓解；假期期间

美国非农爆冷推动加息预期大幅降温、全球风险资产普遍走强，叠加国内 PMI 重回扩张与政

策密集落地，节后阶段性修复窗口正在打开，风格上小盘成长阶段性弹性更大。中期来看，

指数中枢震荡抬升，但斜率仍受全球长端利率与油价约束，量能能否回升至 2 万亿元以上是
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修复持续性的确认信号。 

 

3.3 策略建议 

A股行业上，建议均衡布局：一是 AI算力与科技硬件国产替代方向，光模块、存储、PCB、

半导体设备材料、数据中心电力设备等；二是政策与基本面共振的方向，创新药、地产链等；

三是银行、公用事业、煤炭等高股息红利资产作为底仓。 

股指期货：单边方面，节后修复窗口下可在缩量回踩时轻仓试多，弹性优先关注 IC/IM，

IH/IF 作为稳健底仓，严格止损止盈。套利方面，基差走势分化、整体已接近长期平均水平，

期现正套与跨期反套空间明显收窄，建议暂时观望。跨品种方面，节后成长弹性通常更高，

可关注多 IC（或 IM）空 IH（或 IF）的阶段性机会，但需警惕三季报后半段风格向业绩与大

盘切换。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示：1）美联储年内超预期加息 2）美伊霍尔木兹僵局与红海方向冲突升级。 
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本报告的著作权和/或其他相关知识产权归属于国元期货有限公司。未经国元期货许可，任何单位或

个人都不得以任何方式复制、转载、引用、刊登、发表、发行、链接、修改、翻译本报告的全部或部分

内容。如引用、转载、刊发、链接需要注明出处为国元期货。违反前述要求侵犯国元期货著作权等知识

产权的，国元期货将保留追究其相关法律责任的权利。 

本报告基于国元期货及研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，我们力求分析及建议内容的

客观、公正，研究方法专业审慎，分析结论合理，但国元期货对于本报告所载的信息、观点以及数据的

准确性、可靠性、时效性及完整性均不作任何明确或隐含的保证。国元期货可发出其他与本报告所载资

料不一致及有不同结论的报告，本报告及该报告仅反映研究人员的不同设想、见解及分析方法，为免生

疑，本报告所载的观点并不代表国元期货立场。   

本报告所载全部内容仅作参考之用，不构成对任何人的投资、法律、会计或税务的操作建议，国元

期货不对因使用本报告而做出的操作建议做出任何担保，不对因使用本报告而造成的损失承担任何责

任。交易者根据本报告作出的任何投资决策与国元期货及研究人员无关，且国元期货不因接收人收到此

报告而视其为客户，请交易者务必独立进行投资决策。 
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