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❑ 在节后的两个交易日中，市场震荡调整，从各指数强弱分布看，上证综指>

深证成指>创业板指>科创 50，上证 50>沪深 300>中证 1000>中证 500。 

❑ 本周市场风格偏防守，行业板块方面，银行(+4.89%)，煤炭(+4.17%)，食品

饮料(+0.86%)涨幅居前；电子(-7.14%)，传媒(-6.27%)，汽车(-5.99%)跌幅

居前。本周风格切换较为明显：在宏观波动加大、财报季业绩压力、基金经

理止盈需求三因素作用下，上半周科技赚钱效应明显减弱，红利反而跑赢，

市场开始重回“哑铃”形态。 

❑ 截至 10 月 16 日，本周融资净买入额 144.8 亿元。 

❑ 目前上证 50 指数 PE 为 12（近二年分位数 98.3%），沪深 300 指数 PE 为

14.2（近二年分位数 95.7%），中证 500 指数 PE 为 33.4（近二年分位数

90.6%），中证 1000 指数 PE 为 45.7（近二年分位数 86.8%）。 

❑ IM、IC、IF、IH 次月合约基差分别为 85.48、93.67、18.43 与 3.57 点，基

差年化收益率分别为-11.44%、-12.84%、-3.93%与-1.16%，三年期历史分

位数分别为 31%、11%、23%及 34%。 

❑ 成成交方面，本周现货市场日均成交额 2.60 万亿元，成交稳定在 2 万亿以上，

高风偏状态维持。  

❑ 短期，指数波动或会增大，行情或以结构性的形式展开；中长期维度，中美

贸易局势大概率缓和，宽基指数的前景值得期待，我们维持做多的判断，当

下以股指做多头替代有一定超额，推荐逢低配置各品种远期合约。 

操作建议： 

1、单边策略：IH、IF 逢低做多，IC、IM 谨慎做多；  

2、套利策略：各品种反套。 

风险提示：  

1、 地缘政治对资产配置的影响； 

2、 美国双边政策的不确定性； 

3、 财政扩张进度不及预期。 
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一、 市场回顾及总结  

在节后的两个交易日中，市场震荡调整，从各指数强弱分布看，上证综指>深证成指>创

业板指>科创 50，上证 50>沪深 300>中证 1000>中证 500。 

本周市场风格偏防守，行业板块方面，银行(+4.89%)，煤炭(+4.17%)，食品饮料(+0.86%)

涨幅居前；电子(-7.14%)，传媒(-6.27%)，汽车(-5.99%)跌幅居前。本周风格切换较为

明显：在宏观波动加大、财报季业绩压力、基金经理止盈需求三因素作用下，上半周科

技赚钱效应明显减弱，红利反而跑赢，市场开始重回“哑铃”形态。 

短期，指数波动或会增大，行情或以结构性的形式展开；中长期维度，中美贸易局势大

概率缓和，宽基指数的前景值得期待，我们维持做多的判断，当下以股指做多头替代有

一定超额，推荐逢低配置各品种远期合约。 

表 1：本周重要指数表现情况 

主要指数  周涨跌幅 涨跌点数 收盘价  日均成交量（万）  成交量环比 

上证综指 -1.5% -57.3  3,839.8  99,987,915  -14.9% 

深证成指 -5.0% -666.5  12,688.9  117,473,819  -16.7% 

创业板指 -5.7% -177.9  2,935.4  52,038,636  -18.2% 

科创 50 -6.2% -89.5  1,363.2  9,106,945  -31.4% 

上证 50 -0.2% -7.1  2,967.8  17,258,241  -20.1% 

沪深 300 -2.2% -102.6  4,514.2  64,998,803  -21.4% 

中证 500 -5.2% -382.2  7,016.1  41,690,689  -19.7% 

中证 1000 -4.6% -348.3  7,185.5  42,793,008  -15.8% 

资料来源：WIND、招商期货  

大小盘间走势略有分化，近30个交易日上证50指数与中证1000指数相关性录得0.77。 

表 2：重要指数近 1 月相关性 

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

上证综指 1.00         

深证成指 0.67  1.00        

创业板指 0.50  0.97  1.00       

科创 50 0.68  0.92  0.85  1.00      

上证 50 0.85  0.32  0.16  0.42  1.00     

沪深 300 0.87  0.91  0.81  0.92  0.67  1.00    

中证 500 0.76  0.98  0.90  0.94  0.40  0.94  1.00   

中证 1000 0.74  0.91  0.83  0.81  0.36  0.83  0.92  1.00  

资料来源：WIND、招商期货  

从全球市场波动率看， 

⚫ 美股波动率冲高回落，VIX 指数录得 20.78，较上周下跌 4.5%。与之相对应，标准

普尔指数、道琼斯工业指数、纳斯达克指数震荡； 

⚫ 德国 DAX 继续回落，法国 CAC40 走强，日经 225 高位震荡； 

⚫ 本周 A 股大盘股指波动率继续升波，中盘股指波动仍在较高水平。 
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图 1：海外主要指数 22 日波动率 

 
资料来源：WIND、招商期货  

图 2：四大股指期货 22 日波动率 

 
资料来源：WIND、招商期货 

IM、IC、IF、IH 次月合约基差分别为 85.48、93.67、18.43 与 3.57 点，基差年化收益

率分别为-11.44%、-12.84%、-3.93%与-1.16%，三年期历史分位数分别为 31%、11%、

23%及 34%。 
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图 3：四大股指期货主力合约基差 

 
资料来源：WIND、招商期货  

从大小盘比值看，上证 50/中证 500 为 0.42，沪深 300/中证 1000 为 0.63。 

 图 4：大小盘指数比值 

 
资料来源：WIND、招商期货  

估值方面： 

⚫ 目前上证 50 指数 PE 为 12（近二年分位数 98.3%），沪深 300 指数 PE 为 14.2（近

二年分位数 95.7%），中证 500 指数 PE 为 33.4（近二年分位数 90.6%），中证 1000

指数 PE 为 45.7（近二年分位数 86.8%）。 

⚫ 上证 50、沪深 300、中证 500、中证 1000 的风险溢价率分别为 6.5%、5.2%、1.2%、

0.4%。当前 IF 仍然是性价比较优的品种，且估值持续修复，依然值得逢低配置。 
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图 5：市盈率（TTM） 

 
资料来源：WIND、招商期货  

二、 市场流动性分析 

公开市场操作方面，本周央行净回笼 16,423 亿元。 

图 6：公开市场操作（亿元） 

 
资料来源：WIND、招商期货  

SHIBOR 利率涨跌不一，其中隔夜利率为 1.3180%，较上周升高 0.4 个基点；1 周利率

为 1.4150%，升高 1.2 个基点；1 个月利率为 1.5590%，升高 0.1 基点；3 个月利率为

1.5800%，降低0.1个基点；6个月利率为1.6400%，升高0.2基点；1年利率为1.6700%，

降低 0.4 基点。 
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图 7：利率水平（%） 

 
资料来源：WIND、招商期货  

截至 10 月 16 日，本周融资净买入额 144.8 亿元。  

图 8：融资净买入（亿元） 

 
资料来源：WIND、招商期货  

成交方面，本周现货市场日均成交额 2.60 万亿元，成交稳定在 2 万亿以上，高风偏状

态维持。 
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图 9：市场总体成交量 

 
资料来源：WIND、招商期货  

图 10：2024 年 9 月以来四大股指成交额（亿元） 

 
资料来源：WIND、招商期货  

三、 投资策略  

1、单边策略：各品种远期合约逢低做多；  

2、套利策略：各品种反套。 
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