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本周观点

• 本周，A股延续高位宽幅震荡，沪市和深市出现大幅分化，市场整体呈现出下跌放量，反弹缩量的状态。

• 从市场资金的角度来看，本周日均成交额有所回落，股票型ETF净申购190亿份，延续增量净申购趋势。

这显示出，“超级主力”及大机构对于当前A股“看多做多”的总体态度。

• 从板块层面来看，市场围绕TMT板块做反复拉锯，板块轮动非常剧烈，而TMT的虹吸效应非常巨大，

导致近期的指数行情容易随TMT板块波动。

• 国庆节前各路资金均有减仓避险需求。反应在盘面上，前期受到杠杆资金介入较深的算力、创新药等板

块在周五出现下跌，同时会有少量资金博弈国庆的消费情况，IF或将相对IM受益。

• 美联储降息周期中，海外资金或将加速加量流入中国资产。同时，市场将会进一步博弈中国货币当局在

四季度降息降准的可能性，这将会为市场进一步上攻提供重要的流动性支撑。

• 综合来看，国庆节前受到资金避险、博弈国庆消费的影响，IF和IH或将相对强势于IM和IC，但不排除

“新质生产力”板块下跌过多后出现部分修复。节后市场将会开启对于中国降息降准的博弈，A股或将开

启进一步的反弹。



基本面要点

• 价格： 本周，万得全A指数涨0.25%， 市场出现本周进一步分化调整，成长风格全面占优。本周行业出现进一步分化，TMT和有色

金属领涨大市。现货指数，上证50收2941.02，沪深300收4550.05，中证500收7240.91，中证1000收7397.59。四大期指主力合约，IH

收2944.4，IF收4525.0，IC收7080.0，IM收7189.2。

• 基差：期指主力合约期货-现货基差，IH收于3.38，IF收于-25.05，IC收于-160.91 ，IM收于-208.39。

• 估值：本周，股指现货PE-TTM估值，上证50收于11.79，沪深300收于14.22，中证500收于35.95，中证1000收于46.26。

• 股权风险溢价：本周，股指现货股权风险溢价，上证50收于6.69%，沪深300收于5.24%，中证500收于1.02%，中证1000收于

0.25% 。

• 资金面：本周，万得全A日均成交额23917.71亿，较上周日均缩量2046.53亿元，平均换手率1.91% ；融资余额增加416.42亿元，融

券余额增加2.62亿元，股票型ETF净申购1,908,105.00万份；中国长短利差大幅扩大至0.4908%，离岸人民币汇率小幅贬值收7.1413 。



全球股市：本周全球股市普遍下跌，能源、原材料、公用事业逆市上
涨

数据来源：WIND，东亚期货 5
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A股：本周进一步分化调整，成长风格全面占优

数据来源：WIND，东亚期货 6
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A股：本周行业出现进一步分化，TMT和有色金属领涨大市
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股指现货与期货主力合约价格

数据来源：WIND，东亚期货 8



期指基差

数据来源：WIND，东亚期货 9
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主要宽基指数估值：

数据来源：WIND，东亚期货 10



申万一级行业估值

数据来源：WIND，东亚期货 11



本周主要指数的股权风险溢价分化，大盘和中盘指数下降，中证
1000横向波动

数据来源：WIND，东亚期货 12



本周，万得全A日均成交额23917.71亿，较上周日均缩量2046.53
亿元，平均换手率1.91%

数据来源：WIND，东亚期货 13



本周，融资余额增加416.42亿元，融券余额增加2.62亿元，股票型
ETF净申购1,908,105.00万份

数据来源：WIND，东亚期货 14
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本周，中国长短利差大幅扩大至0.4908%，离岸人民币汇率小幅贬
值收7.1413

数据来源：WIND，东亚期货 15



一周重要消息速览

• 9月22日

• 工信部等部门联合印发《钢铁行业稳增长工作方案（2025—2026年）》，明确未来两年钢铁行业增加值年均增长目标设定在4%左右。该方案以“稳增长、防
内卷”为核心，为中国钢铁行业的结构性调整与高质量发展指明实施路径。《工作方案》提出，实施产能产量精准调控、推进钢铁企业分级分类管理，严禁新
增产能，引导资源要素向优势企业集聚，通过产量调控促进优胜劣汰，实现供需动态平衡。 

• 证监会主席吴清表示，“十四五”期间，证监会对财务造假、操纵市场、内幕交易等案作出行政处罚2214份，罚没414亿元，较“十三五”分别增长58%和30%，
执法震慑进一步增强，透明度进一步提高，市场生态进一步净化。A股市场韧性和抗风险能力明显增强，上证综指年化波动率15.9%，较“十三五”下降2.8个
百分点。今年8月，A股市场总市值首次突破100万亿元。

• 9月23日

• 工信部部长李乐成在第25届中国国际工业博览会开幕式上致辞表示，“十五五”时期，工信部将牢牢锚定实现新型工业化这个关键任务，要实施培育新兴产业
打造新动能行动，统筹技术创新、规模化发展和应用场景建设，加快打造一批新兴支柱产业；建立未来产业投入增长机制，加强前沿技术研发和应用推广，
开辟人形机器人、脑机接口、元宇宙、量子信息等新赛道，创建一批未来产业先导区。

• 美国国际贸易委员会（ITC）发布公告称，对特定集成电路、包含该集成电路的电子设备及其组件作出337部分终裁：对本案行政法官于2025年8月27日作出
的初裁（No.9）不予复审，即基于申请方撤回，部分终止本案对美国注册专利号7,717,350第13和14项权利要求、美国注册专利号9,519,943第10和13项权利
要求、美国注册专利号9,116,809第15和21项权利要求的调查。 

资料来源：公开信息整理，东亚期货



一周重要消息速览

• 9月24日

• 加快发展服务贸易，是扩大高水平对外开放、培育外贸发展新动能的重要举措。商务部会同中央网信办、财政部等8部门印发了《关于促进服务出口的若干
政策措施》，包含13项具体措施，为服务出口提供全面政策支持。 。

• 在杭州召开的2025云栖大会上，阿里巴巴集团CEO、阿里云智能集团董事长兼CEO吴泳铭在演讲中表示，实现通用人工智能AGI已是确定性事件，但这只是
起点，终极目标是发展出能自我迭代、全面超越人类的超级人工智能ASI。在AGI到ASI的巨大变革中，大模型将是下一代的操作系统。AI Cloud是下一代计
算机，未来全世界或只会有5-6个超级云计算平台。目前阿里正积极推进3800亿的AI基础设施建设，并计划追加更大的投入。

• 9月25日

• 商务部发布公告，决定将亨廷顿·英格尔斯工业公司、扁平地球管理公司、全球维度公司等3家美国实体列入出口管制管控名单，并采取以下措施：一、禁止

向上述3家美国实体出口两用物项；正在开展的相关出口活动应当立即停止。二、特殊情况下确需出口的，出口经营者应当向商务部提出申请；决定将萨罗

尼克科技公司、爱尔康公司、国际海洋工程公司等3家美国实体列入不可靠实体清单，并采取以下处理措施：禁止上述企业从事与中国有关的进出口活动；

禁止上述企业在中国境内新增投资。

• 9月26日

• 目前有多个新一线城市正研究房地产市场最新政策举措，进一步激发改善性住房需求，针对性加大购房支持，相关举措后续将陆续出台。8月份，国务院第

九次全体会议强调“采取有力措施巩固房地产市场止跌回稳态势”，而“北上深”也相继出台楼市新政，多维度惠及购房者。

• 市场监管总局发布《中国价格监督检查和反不正当竞争执法年度报告（2024）》显示，2024年，全国市场监管系统践行“监管为民”核心理念，深入开展价监

竞争守护行动，全年共立案3.86万件，罚没款30.7亿元，督促退费20.25亿元。

资料来源：公开信息整理，东亚期货



本周重要宏观数据概览

数据 单位 国家/地区 前值 预测值 公布值

中国至9月22日一年期贷款市场报价利率 / 中国 3.00% 3.00% 3.00%

中国至9月22日五年期贷款市场报价利率 / 中国 3.5% 3.5% 3.5%

美国第二季度经常帐 亿美元 美国 -4398 -2563 -2513

美国至9月20日当周初请失业金人数 万人 美国 23.2 23.5 21.8

美国第二季度实际GDP年化季率终值 / 美国 3.30% 3.30% 3.8%

美国8月核心PCE物价指数年率 / 美国 2.90% 2.90% 2.90%

资料来源：公开信息整理，东亚期货



服务-风险管理顾问 

协助客户建立风险管理制度、操作流程，提供风 险管

理咨询、专项培训等。

服务-研究分析 

收集整理期货市场信息及各类相关经济信息，研究分析 期货市

场及相关现货市场的价格及其相关影响因素，制作、提供研究

分析报告或者资讯信息的研究分析服务。 

服务-交易咨询 

为客户设计套期保值、套利等投资方案，拟

定期 货交易策略等。 

服务-服务电话 

服务问询电话：021-55275087（由交易咨询部统一

受 理） 投诉电话：021-55275065

谢谢！
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