
股指周报

外围扰动加剧股指波动，关注结构性变化
廖臣悦（Z0022951）

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1290号

2025年10月19日

一、摘要

周度观点：本周股指受中美新一轮贸易摩擦影响，波动加剧，市场避险情绪升温。 我们认为本次特朗普关税

威胁仅为后续中美贸易谈判提高筹码的手段，对国内基本面影响有限，主要影响市场风险偏好。后续中美双

方大概率将针对关税政策继续拉扯，预计股指走势也随之反复，加剧市场波动，不过当前稳市场预期较强，

股指下方空间有限，同时贸易摩擦影响市场风险偏好受到压制，市场避险情绪升温，叠加前期获利较大的科

创板块估值已到达历史高位，性价比较低，资金止盈意愿上升，预计大盘股指占优。

重点关注：

1）中美贸易谈判持续拉扯，打压市场风险偏好同时加大市场波动；

2）10月下旬将召开二十届四中全会和金融街论坛年会开幕式，强化稳市场预期；

3）市场预期美联储10月降息板上钉钉，并已提前交易，关注议息会议前CPI数据。

二、行情回顾与分析

本周股指波动加剧，周一跳空低开，连跌两日，周三反弹修复，后再度回落。一周涨跌幅沪深300指数

-2.22%、上证50指数 -0.24%、中证500指数 -5.17%、中证1000指数 -4.62%，大盘股指相对抗跌，本周占

优，此外红利指数本周较强，收涨2.96%。两市成交额中枢下行，缩量至2万亿元以下。期指基差方面，近月

合约于本周五交割，基差波动加剧，IM各合约贴水有所收敛，其余各品种基差以震荡为主。

沪深300指数和中证1000指数

source：wind,南华研究
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本周股指受中美新一轮贸易摩擦影响，波动加剧，市场避险情绪升温。从中长期来看，我们认为本次特朗普

关税威胁仅为后续中美贸易谈判提高筹码的手段，并非真正的关税升级，因此对国内基本面影响有限。国内

外流动性延续宽松，叠加国内后续增量政策出台有望提振盈利预期的情况下，中长期依旧看好估值修复驱动

股指上行。短期来看，后续中美双方大概率将针对关税政策继续拉扯，股指波动加剧，不过当前稳市场预期

较强，股指下方空间有限，此外贸易摩擦影响市场风险偏好受到压制，本周红利指数领涨也表明市场情绪趋

于谨慎，叠加前期获利较大的科创板块估值已到达历史高位，性价比较低，资金止盈意愿上升，预计大盘股

指占优。

本周重点事件：

1）中美贸易摩擦“升级”，股指波动加剧。

10月10日美国总统特朗普宣布自2025年11月1日起对中国所有商品加征100%关税，并对关键软件实施出口

管制。受此消息影响，美股重演4月暴跌，而避险资产美债和黄金拉升。本周一A股股指均跳空低开，不过开

盘后急速拉升，收盘跌幅不大，以沪深300指数为例，收盘仅下跌0.49%。本轮关税冲击市场相较4月反应较

平淡，我们认为主要有四方面原因，一是特朗普10月12日松口缓和，一定程度减弱了本次关税冲击力度；二

是本次关税冲突仅涉及中美两国，2-4月贸易摩擦则辐射至全球，4月初全球市场几乎大跌，海外恐慌情绪蔓

延，导致A股市场情绪进一步降温；三是经历过4月关税冲击后市场对本轮关税冲突承受力变强，市场有一

定“心理准备”去应对本轮关税冲突；四是当前稳市场预期较强，股指下方存在支撑。

虽然本轮关税冲击下市场反应不如4月剧烈，但对比特朗普发出关税威胁前，股指波动明显加剧，尤其当前股

指处于年内高位震荡区间，对负面信息敏感度较高。正如前文所说对本轮贸易摩擦市场多数解读为TACO，因

此主要影响市场风险偏好。本次关税冲突后续中美双方将继续拉扯，以波折和反复为主，A股市场预计波动加

大，同时市场避险情绪升温，大盘股指预计跑赢中小盘股指。

股指期货成交量加权平均升贴水率

source：wind,同花顺,南华研究
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2）国内最新物价数据及金融数据基本符合预期，市场反应较平淡。

本周国内公布9月物价数据及金融数据。2025年9月中国CPI同比-0.3%，前值-0.4%，略低于市场预期，剔除

食品及能源价格后的核心CPI同比较8月的0.9%继续回升至1%，主要由服务价格与金价支撑；PPI同

比-2.3%，前值-2.9%，符合市场预期，反内卷政策效应持续发力。总的来看，食品同比增速下滑是影响9月

CPI同比下降的主要因素，反映我国内需疲软状态未改。PPI同比可反映盈利端的变化，反内卷政策影响下PPI

同比连续两个月跌幅收窄，对于国内未来盈利趋势是一个积极信号，但一方面目前需求端的提振有待观察，

另一方面PPI同比虽有所回升，却依旧处于负增状态，因此盈利驱动还需要更多时间等待。

金融数据方面，新口径M1同比7.2%，前值6%，M2同比8.4%，前值8.8%，M2增速回落，主要受非银存款

同比负增影响，M1-M2剪刀差持续收窄，反映资金活性增强。社融受政府债券以及信贷拖累，延续同比少

增。由于政府债券发行节奏与去年错位，今年政府债前置导致后劲有所不足。信贷方面，居民中长贷同比小

幅转正，主要原因为北上深等一线城市放宽地产政策，居民短贷延续同比少增，消费贷贴息政策效应有待观

察；企业中长贷依旧同比少增，可以看出虽然PPI同比受反内卷政策影响连续两个月回升，但企业对投资态度

保持谨慎。

总的来看，受政策影响，部分数据出现边际好转，但整体偏弱以及内需疲软问题仍在，不过当前市场一方面

对基本面偏弱有一定预期，另一方面对基本面敏感度较低，因此影响有限。

沪深300指数收盘价

source：同花顺,南华研究
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3）《求是》发文《进一步稳定市场预期》，强化股指下方支撑。

《求是》杂志评论员发表文章《进一步稳定市场预期》，文章指出了“国内新旧动能转换存在阵痛，需求不

足问题依然明显，经济回升向好的基础还不牢固”的现状，并提出从增强政策可预期性 、加强中长期预期管

理、营造长期稳定可预期的制度环境、提升经济宣传和舆论引导水平四个方面稳市场预期，释放出强烈的政

策信号，进一步提振稳市场的信心，强化市场下方支撑。

三、重点关注与策略推荐

3.1 中美贸易谈判

参考上半年贸易摩擦，预计中美此轮贸易冲突将反复拉扯，前文曾提到本轮贸易摩擦市场多数解读为TACO，

因此对基本面影响有限，主要影响市场风险偏好，加大股指波动。继续关注中美贸易谈判，有消息称中美领

导人将在10月底11月初的APEC会议期间会晤，或有实质性信息释出，若后续关税政策超预期落地，预计影

响股指承压下行。

3.2 10月下旬召开的二十届四中全会和金融街论坛年会开幕式

二十届四中全会以及金融街论坛年会开幕式都将于本月下旬召开。

本周《求是》杂志发表的《进一步稳定市场预期》文章中提到“进一步稳定市场预期，要及时回应市场关

切，增强政策可预期性”“进一步稳定市场预期，要以科学编制‘十五五’规划为契机，加强中长期预期管

理”，因此可期待会议释出信息稳定市场预期，若会议释放增量政策信号，如加大财政力度、优化消费补贴

机制、强化科技扶持等，且政策力度超预期，将直接提振相关板块的市场信心，改善市场对未来经济基本面

的预期，提振盈利预期，推动指数估值修复，打破当前股指震荡僵局；若政策符合预期，则延续震荡但下方

支撑将进一步夯实。

3.3 10月美联储议息会议

本月底美联储将召开10月议息会议，利率决议将权衡就业下行风险与通胀风险，由于美国政府停摆导致部分

经济数据暂缓发布，ADP成为10月议息会议前核心就业指标，9月美国就业人数负增且大幅低于预期，8月数

据下修至减少3000人，形成“连续两月收缩”的罕见态势。叠加鲍威尔本周讲话提到当前就业下行风险显

著，强化了美联储年内还将两次降息预期。根据联邦基金利率期货数据，截至10月18日，市场预期10月降息

板上钉钉，年内还将降息50bp的概率高达94%。

中国M2-M1剪刀差

source：同花顺,南华研究
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由于早在9月议息会议前市场便已开始交易年内降息三次，因此若10月议息会议降息25bp落地，对A股影响

有限，若超预期降息50bp，则将驱动股指上行。此外10月24日将公布美国9月CPI数据，作为10月议息会议

前最后一项重要数据，若通胀风险超预期上升，或将影响10月利率决议。

图：美国联邦基金利率期货概率视图

来源：CME、南华研究

3.4 后市展望与策略推荐

展望后市，期指基差方面，IC、IM成交量加权平均基差历史分位仍未走出10%以下的低位，不过本周IM基差

贴水显著收敛；而期权持仓量PCR方面，三大股指期权持仓量PCR周内波动为主，周五集体回落，HO历史分

位则依旧位于90%以上。当前外围扰动较多，股指处于年内高位震荡区间，波动加剧，不过市场稳预期信心

较足，下方空间有限，预计股指宽幅震荡为主。指数风格方面，中美贸易冲突压制市场风险偏好，市场避险

情绪升温，预计大盘股指相对占优。

策略上，趋势策略，中长期向好趋势不变，短期预计宽幅震荡为主，因此中长期建议多单继续持有，短期可

低吸高抛，以沪深300指数为例，震荡区间大概为4300-4900；套利策略，市场避险情绪升温，预计大盘股

指相对占优，多IF空IM套利策略可继续持有；期权策略，由于当前股指下方存在较强支撑，可卖出现金担保

看跌期权赚取期权费。
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股指期权持仓量PCR走势

source：同花顺,南华研究

％ 沪深300股指期权持仓量PCR 上证50股指期权持仓量PCR 中证1000股指期权持仓量PCR
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