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底部渐明、静待右侧 

【策略观点】 

上周 A股大幅下探后于周五放量修复，主要指数普遍收跌；风格

上成长板块跌幅更深，中证红利相对抗跌。股指期货，IF、IH抗跌，

IC、IM跌幅较深，贴水整体仍处偏深水平。 

中期来看，底部信号密集释放，市场积极信号正在增多，中期有

望逐步修复，配置性价比逐步显现，主要因：一方面，国内政策底比

较明确，前期出台的一系列稳增长、稳楼市政策，以及 2026 金融街

论坛年会也释放多项增量政策信号。另一方面，近期公布的三季度以

及 9月份宏观数据显示国内生产端和需求端经济景气同步回升，为市

场提供基本面支撑。再次，ETF连续 15日净流入，显示资金托底仍在

持续。此外，美债收益率高位回落，海外流动性边际改善。 

短期来看，IF贴水率处于近三年极低区间，显示底部或已出现；

IC、IM贴水率处于正常区间，中小盘抛压仍存。预计股指短期或先以

超跌修复与结构分化为主，反弹的持续性取决于量能回升以及三季报

业绩验证。 

策略建议：股指期货：单边方面，指数探底修复过程中仍以观望

为主，可等待量能回升与融资余额止跌的右侧信号。套利方面，当前

各品种基差以波动为主，期现正套与跨期反套空间有限，建议暂时观

望。跨品种方面，IF/IC、IH/IM 比价有所回落，可关注 IC（或 IM）

与 IF（或 IH）的阶段性均值回归机会。 
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一、 市场行情回顾 

上周 A 股大幅下探，全周呈现前弱后强，周五走出 V 型走势，但主要指数周线仍小幅收

跌。风格上，成长板块跌幅更深，中证红利全收益相对抗跌。行业层面，31 个申万一级行业

仅食品饮料、银行等小部分板块收红，通信、电子、电力设备领跌。资金方面，股票型 ETF自

9 月下旬以来持续净流入，成为重要的托底力量；两融余额延续回落，融资去杠杆渐近尾声。 

估值方面，创业板指 PE分位已回落至历史偏低区间，估值性价比进一步显现。 

 

图表 1 A股主要指数周度涨跌幅（截至 10月 23日） 

 

证券代码 证券名称 收盘价 周涨跌幅（%）  成交额（亿元） 

000001.SH 上证指数 3690.48  -0.69% 36345 亿元 

399001.SZ 深证成指 11673.83  -1.09% 41734 亿元 

399006.SZ 创业板指 2684.10  -3.18% 20673 亿元 

000905.SH 中证 500 6814.44  0.62% 13292 亿元 

000300.SH 沪深 300 4105.33  -1.57% 21409 亿元 

000852.SH 中证 1000 6734.55  0.79% 15106 亿元 

000016.SH 上证 50 2757.68  -0.38% 6385 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  

 



股指周报 

 第 2 页 共 15 页 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

图表 4 A股行业周度涨跌幅 （截至 10月 23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 

 
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） 15.03 26.11 31.24 10.68 12.80 29.48 38.42 

市盈率分位点%

（近十年） 
65.42 41.91 15.82 59.36 53.27 63.11 45.89 
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2.1 股指期货行情分析 

 

上周股指期货随现指大幅回落，IF、IH抗跌，IC、IM跌幅较深。基差方面，IF贴水率处

于近三年极低区间，显示大盘蓝筹情绪相对乐观；IC、IM贴水率处于正常区间，中小盘抛压

仍存；各品种成交持仓整体处于历史偏低区间。 

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 
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                                                                数据来源：Wind、国元期货 

 

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 
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数据来源：Wind、国元期货 

 

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 
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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 

三、后市展望  

3.1 宏观与基本面分析 

国外方面，上周美国科技股大幅调整，其中费城半导体指数周跌逾 10%。美国 9月 CPI同

比上涨 3.7%、创近五个月最大涨幅，PPI环比上涨 1.3%，均高于市场预期，通胀反弹主要来

自能源。市场对加息的担忧一度升温，但多位美联储官员表态谨慎，CME数据显示 10月按兵

不动概率约八成，10年期美债收益率回落至 5.0%附近，美元指数小幅下跌。地缘方面，美伊

局势持续紧张，霍尔木兹海峡袭船事件频发，WTI原油全周上涨、布伦特原油回升至 110美元

附近，能源风险溢价短期难以明显回落；美联储 10 月议息会议临近，政策表态与前瞻指引备

受关注。 

国内方面，三季度 GDP 同比增长 4.5%、较二季度加快 0.2个百分点，前三季度增长 4.6%，

经济增长动能回升；三季度出口（美元计）同比增长 28.4%、9 月单月增长 36.3%，9 月规模

以上工业增加值同比 5.5%，其中高技术制造业增长 15.3%；9 月社零同比 1.1%、较 8 月加快

0.7 个百分点；物价温和回升，9 月 CPI 同比上涨 0.9%，PPI 同比上涨 5.0%。经济结构分化

仍突出：1-9月固定资产投资同比下降 7.2%、其中房地产投资下降 20.6%仍是最大拖累，9月

社融与信贷偏弱（M2同比增长 7.2%），内生信用扩张仍待改善。宏观政策方面，二十届五中

全会将于 10 月 26 日至 29 日召开，中办国办发布推动科技创新和产业创新深度融合的意见，

稳增长政策持续加码，专项债聚焦“六张网”建设。 
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整体来看，经济呈“外需强、内需弱”K型格局，9月景气重返扩张、通胀温和回升；政

策进入密集落地期，信用传导与地产企稳仍是关键验证点。 

3.2 后市研判 

中期来看，经历 9 月下旬以来的急跌，市场情绪已大幅宣泄，底部信号密集释放，市场

积极信号正在增多，中期有望逐步修复，配置性价比逐步显现，主要因：一方面，国内政策

底比较明确，前期出台的一系列稳增长、稳楼市政策，以及 2026金融街论坛年会也释放多项

增量政策信号。另一方面，近期公布的三季度以及 9 月份宏观数据显示国内生产端和需求端

经济景气同步回升，为市场提供基本面支撑。再次，ETF连续 15日净流入，显示资金托底仍

在持续。此外，美债收益率高位回落，海外流动性边际改善。 

短期来看，IF贴水率处于近三年极低区间，显示底部或已出现；IC、IM 贴水率处于正常

区间，中小盘抛压仍存。预计股指短期或先以超跌修复与结构分化为主，反弹的持续性取决

于量能回升以及三季报业绩验证。 

3.3 策略建议 

A股行业上，建议防御与景气兼顾、均衡布局，采用“杠铃”策略：一端是超跌修复中业

绩确定性最强的 AI算力链，关注三季报环比加速最集中的 PCB环节，以及光模块、半导体设

备、存储、液冷、被动元件等；另一端关注“六张网”方向的风电与电网设备、储能，以及内

需低位蓝筹（食品饮料、医药、地产链）。 

股指期货：单边方面，指数探底修复过程中仍以观望为主，可等待量能回升与融资余额

止跌的右侧信号。套利方面，当前各品种基差以波动为主，期现正套与跨期反套空间有限，

建议暂时观望。跨品种方面，IF/IC、IH/IM比价有所回落，可关注 IC（或 IM）与 IF（或 IH）

的阶段性均值回归机会。 

 

 

风险提示：1）美联储超预期加息；2）美伊冲突与霍尔木兹局势升级，油价再度大幅上

行并二次推升通胀；3）三季报业绩低于市场预期，盈利验证冲击成长风格。 
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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
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