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01
金融期货策略建议



p 股指走势回顾：A股全天震荡，沪指失守4000点，创业板指跌近3%。海南自贸区、燃气、医药商业、

水产养殖等板块涨幅居前，存储芯片、CPO、AI手机、贵金属等板块跌幅居前。

p 核心观点：《求是》杂志发表中共中央总书记重要文章《因地制宜发展新质生产力》。韩文秀《求是》

署名文章：深刻领会因地制宜发展新质生产力的重要论述和决策部署。李强主持召开国务院常务会议，

部署增强消费品供需适配性进一步促进消费政策措施。针对高市早苗发表台湾问题挑衅言论，央视玉渊

谭天称中方已做好对日实质反制准备，首次在中日外交场合提出“迎头痛击”；文旅部提醒中国游客近

期避免前往日本；教育部发布赴日留学预警。中国财政部：有力有效实施积极的财政政策，坚持扩大内

需，支持建设强大国内市场。中国市场监管总局公布《互联网平台反垄断合规指引（征求意见稿）》，

提出八类新型垄断风险场景。市场热点轮动较快，主线尚不明晰，股指或震荡运行。

p 技术分析：MACD指标显示大盘指数或震荡偏弱运行。

p 策略展望：区间震荡。

p 风险提示：特朗普政策实施节奏与力度，美国经济数据暴雷，美联储降息节奏，地缘政治

股指策略建议01

资料来源：iFinD、华尔街见闻、长江期货



p 国债走势回顾：收盘多数持平，30年期主力合约涨0.03%，10、5年期主力合约持平，2年期主力合约跌

0.01%报102.454元。

p 核心观点：三季度货币政策执行报告延续了稳健偏宽松的基调，进一步明确了支持性的政策立场，其对国内

基本面的评估亦呈现趋于积极的态势。从市场影响来看，在经历前一阶段的国债买卖操作后，收益率下行最

为流畅的阶段已基本结束，市场当前步入冷静观望与区间震荡格局。短期交易逻辑仍将围绕消息面扰动、关

键经济数据发布以及基金赎回费率调整等政策预期展开；而更具确定性的中长期交易窗口，则需静待十二月

中央经济工作会议所传递的明确政策信号予以定调。国债或震荡运行。

p 技术分析：MACD指标显示T主力合约或震荡运行。

p 策略展望：震荡运行。

p 风险提示：关注流动性与供给。

国债策略建议01

资料来源：iFinD、长江期货



02
重点数据跟踪



02 PMI

Ø 10月制造业PMI回落至49.0%，低于彭博社和路透社49.6%的一致预期。

Ø 从季节性来看，往年10月制造业PMI较9月季节性回落0.2pct，本月回落0.8pct，显著弱于季节性。

Ø 对比历年同期，本月49.0%的绝对值表现为2013年以来PMI同期最低。

Ø 大型企业PMI降至49.9%，也回到收缩区间。

资料来源：IFIND、长江期货



02 CPI

Ø 2025年11月9日，国家统计局公布了2025年10月份的通胀数据：10月份居民消费价格同比+0.2%，环比

+0.2%；工业生产者出厂价格同比-2.1%，环比+0.1%。

Ø 10月CPI、PPI同环比均有回升，是季节性因素、低基数效应和“反内卷”共同作用的结果。

资料来源：IFIND、长江期货



02 进出口

Ø 2025年11月7日，海关总署发布10月外贸数据：以美元计，我国10月出口3053.5亿美元，进口2152.8亿美元，

贸易顺差为900.7亿美元。

Ø 本月出口同比增速显著回落一方面缘于去年同期高基数扰动，另一方面确实也弱于季节性，前期抢出口的透支

效应在本月有所体现。

资料来源：IFIND、长江期货



02 工业企业利润

Ø 8月利润增速和营收增速双双回升。1-8月工业企业利润同比增速回升至0.9%，从单月增速看，8月工业企业

利润同比增速快速回升至20.4%，增速边际回升21.9%。8月工业企业营收同比增长1.9%，增速边际回升

1.0%。

Ø 从量、价、利润率的拆分来看，三个分项均有正向贡献：其中，利润率回升对整体利润增速的提振作用最明显，

但考虑到成本、费用占营收的比例均未出现明显变动，利润率的回升可能与投资收益确认有关。

资料来源：IFIND、长江期货



02 工业增加值

Ø 10月工业增加值同比增速降至4.9%，服务业生产指数降至4.6%。两大生产数据同比增速低于5%，是2024

年9月以来的第一次。

Ø 其中，工业生产转弱的原因有二，一是2024年9月24日政策发力后，生产走强建立较高基数；二是出口对于生

产的支撑有所回落，出口交货值同比增速再度转负至-2.1%。

Ø 生产转弱与PMI的表现基本一致，10月综合PMI产出指数降至50%，为2023年以来最弱表现。微观数据方面，

多数产品产量同比增速下滑，仅有少数产品产量增速回升，例如乙烯、集成电路等。    

资料来源：IFIND、长江期货



02 固定资产投资

Ø 1-10月固投同比下降1.7%，估算10月固投同比下滑-11.2%，录得2020年2月以外的历史第二低增速。

Ø 总的来看，固投降速与基数关系不大，主要是内生动力转弱，民间投资、公共投资增速均下滑。

Ø 分支出方向看，预估10月建筑安装工程/设备工器具购置/其他费用同比分别降至-16%/+6.9%/-14.3%，仅有

设备购置保持正增长。

Ø 分三大项来看，基建、制造业、地产投资增速均下滑。

资料来源：IFIND、长江期货



02 社会零售

Ø 10月社会消费品零售同比降至2.9%，限额以上零售同比降至1.6%。但消费在去年高基数环境下保持正增长，

韧性不弱，两年复合增速较9月还有小幅回升。

Ø 可选消费增速下滑压力加剧，10月可选消费同比降至-7.2%。

Ø 以旧换新相关品类对社零增速的贡献率自去年9月以来首度转负，汽车、家电销售额单月同比均是负增长。

Ø 部分平台将“双十一”进一步提前，带动必选消费增速回升，支撑了消费表现。

资料来源：IFIND、长江期货



02 社融

Ø 10月新增社融0.8万亿，同比-0.6万亿，政府债和信贷是主要拖累项。

Ø 10月社融同比增速回落至8.5%，社融口径的信贷增速回落至6.3%。M1增速如期回落，但非银存款同比转正。

Ø 政府债净融资11-12月预计同比-1.2万亿，考虑5000亿政府债限额对冲之后，预计仍要拖累社融0.2pct。

Ø 10月新型政策性金融工具已全部完成投放，预计后续配套融资有持续改善，对社融下行形成一定对冲。

资料来源：IFIND、长江期货
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