
 
 

地址：上海市浦东新区浦电路 360 号陆家嘴投资大厦 15 楼 

电话：+86(21)-38909988  

 
 

扩内需等政策措施持续显效，商务部暂停部分涉美出口管制 

 

一、 市场回顾 

权益市场：上周 A 股延续震荡上涨行情，成交额环比略微减少。风格上价值股和红利股，大盘股和微盘

股表现较优，成长股和中盘股走势较弱。行业方面，电力设备、煤炭、石油石化等表现较优；美容护理、计

算机、医药生物等表现较弱。 

固收市场：上周资金面维持宽松格局。央行上周公布国债买卖后，市场资金情绪较好，资金价格有所下

行。国债和国开债收益率先下后上，信用债收益率涨跌互现。 

商品市场：南华商品指数上周宽幅震荡，周度下跌 0.3%，其中南华菜籽粕指数上涨超过 6%，其余多数品

种波动较小。美国通胀数据仍处温和区间，市场对美联储 12月降息预期降温，美元指数走强，压制以美元计

价的金属与能源品种。 

 

 

注：数据截至 2025/11/7。 
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【CPI 同比由降转涨】 

国家统计局公布，10 月份，扩内需等政策措施持续显效，叠加国庆、中秋长假带动，CPI 环比上涨

0.2%，同比上涨 0.2%，扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 1.2%，涨幅连续第 6 个月扩大。受

国内部分行业供需关系改善、国际大宗商品价格传导等因素影响，PPI 环比由上月持平转为上涨 0.1%，

为年内首次上涨；同比下降 2.1%，降幅比上月收窄 0.2个百分点，连续第 3个月收窄。 

 

【涉对美出口管制 商务部公告：部分暂停】 

商务部、海关总署发布公告，决定自即日起至 2026 年 11 月 10 日，暂停实施多项出口管制措施，涉

及超硬材料、部分稀土设备和原辅料、锂电池和人造石墨负极材料、部分中重稀土、境外相关稀土物项、

稀土相关技术等。另外，自 11 月 10 日起，恢复美国 3 家企业大豆输华资质，恢复进口美国原木。 

此外据商务部网站，经批准，自 11 月 9 日起至 2026 年 11 月 27 日，商务部公告 2024 年第 46 号

（《关于加强相关两用物项对美国出口管制的公告》）第二款暂停实施。 

 

【10 月外汇储备增加 46.85 亿美元，央行连续 12 个月增持黄金】 

国家外汇局公布数据显示，截至 10 月末，我国外汇储备规模为 33433.43 亿美元，较 9 月末增加 46.85

亿美元，为连续三个月增加，并创 2015 年 12 月以来新高。10 月末中国黄金储备为 7409 万盎司，较 9

月末增加 3 万盎司，为连续 12 个月增持黄金，但单月购买量降至 2024 年 11 月恢复增持以来的最低水

平。 

 

二、量化策略观点 

1.指数增强策略 

上周股票市场延续震荡上涨行情，成交额环比减少。风格表现呈现“杠铃型”，微盘股和红利板块表现较

好。行业板块方面强者恒强，电力设备、煤炭、石油石化延续强劲上涨，交易主线趋势延续性较强，预计上

周指数增强策略超额收益表现较好。展望后续，市场前期涨势流畅且涨幅较大，短期场内资金对于市场调整

的预期增加，市场资金的分歧较大。短期预计资金的流动带动风格和板块间的轮动，市场表现以震荡为主，

结构化行情下指数增强策略的超额收益表现预计较好，关注后续国内货币、财政和贸易政策的边际变化对市

场的影响。 

2.市场中性策略 
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上周 IC、IM 基差变动对市场中性策略影响为+0.20%和+0.09%。上周主流宽基指数先抑后扬，风格上价值

股和红利股，大盘股和微盘股表现较优，成长股和中盘股走势较弱，大部分个股表现优于指数，市场环境对

杠铃型的量化策略比较友好，量化策略的超额收益较好，同时上周股指期货基差表现较稳定，预计上周市场

中性策略的收益较好。进入四季度，指数步入区间震荡，市场开始回归均衡，大部分个股表现优于指数，量

化策略的超额收益短期内得到较好的修复，后续市场大概率会延续当前的风格，但也会出现频繁的轮动。在

指数方向不明朗，超额较好的环境下，中性策略有较好的配置价值，可以考虑根据基差情况积极进行配置，

但仍需以风格稳健的子基金管理人为主。 

3.管理期货策略 

南华商品指数上周宽幅震荡，周度下跌 0.3%。分品种看，上涨品种中只有南华菜籽粕指数上涨超过 6%，

其他品种涨幅较小。下跌品种中，南华沥青指数、南华红枣指数、南华多晶硅指数下跌超过 4%，其余品种跌

幅较小。美国通胀数据仍处温和区间，2025 年 8 月 PCE 同比为 2.74%，失业率为 4.3%，显示经济韧性犹存，

市场对美联储 12 月降息预期降温，美元指数走强，压制以美元计价的金属与能源品种。美国制造业与服务业

PMI 数据疲软，进一步抑制工业品需求预期。目前商品市场整体波动率仍在低位，可以考虑继续进行 CTA 策

略的布局。 

4.相对价值策略 

上周 ETF 期权和股指期权品种隐含波动率冲高回落，期货市场多数品种隐含波动率多数下行，期权策略

表现一般，短期建议继续等待期权策略建仓机会。股指先抑后扬，负基差未有明显收敛，波动有所下降，期

现套利和跨期套利机会较少。市场日均交易量维持在 2 万亿附近，波动幅度有所加大，ETF 申赎套利机会一

般。商品市场波动上升，套利机会增多。 

5.可转债策略 

上周中证转债指数上涨 0.86%。可转债跟随正股走势，整体表现略弱于可转债正股指数（上涨 0.94%），

当前可转债走势主要受权益市场影响，在权益市场方向不明朗但下跌空间有限的情况下，可转债作为一种相

对稳健的弹性资产，可以考虑逢低适度配置，作为底仓博取部分弹性收益。 

 

三、固收观点 

1、债市观点： 

上周资金面维持宽松格局。央行上周公布了国债买卖，虽然低于预期，但依然体现了央行支持性货

币政策的落地，市场资金情绪较好，资金价格有所下行。二级市场方面，受国债买卖及基本面影响，上
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周国债和国开债收益率先下后上。信用债收益率涨跌互现，多数品种利差有所收窄。 

宏观方面，上周公布了进出口与通胀数据。整体而言，通胀数据高于预期，出口数据低于预期，对

债券市场影响偏中性。市场主要围绕两大信息展开交易：一是国债买卖的投放规模，二是公募基金销售

费率调整的相关消息。本次国债买入额度为 200亿元，低于去年单月水平，因此市场给与了负反馈；但

后续市场注意到 10月公布买入计划后实际可操作天数有限，无法体现出央行的收紧意图，市场又再度下

行。周五市场又对公募销售政策即将落地的传闻进行了一轮定价。当前十年期国债收益率在前期触及

1.739%低点后已回升至 1.75%附近，安全边际有所提升。基本面和收益率曲线结构支持适度拉长久期，

但公募销售政策此前已有所消化，若后续对免赎回天数等细节作出调整，整体赔率仍不算高。 

海外方面，美国政府停摆状态导致非农数据延迟发布。已公布的 ADP就业数据高于预期，10月 ADP

新增就业 4.2万人，预期 3.0万，前值由-3.2万上修至-2.9万。此外，美国 10月 ISM制造业 PMI为 48.7，

低于预期的 49.5，前值为 49.1。数据发布后，市场对美联储 12月降息的预期有所升温。 

本周需重点关注金融数据、经济数据等。 

2、现金管理类产品表现 

上周银行现金理财管理类产品的七日平均年化收益率为 1.4155%，较前一周增加了 0.6BP。货币基金

平均七日年化收益率为 1.0923%，较前一周增加了 0.6BP。一年期 AAA级同业存单收益率 1.63%，较前

一周上行 0.3BP。 

 

数据来源：Wind 

数据截至：2025年 11月 7日 
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数据来源：WIND 
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