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01
金融期货策略建议



p 股指走势回顾：A股震荡走低，沪指失守3900点，创业板跌4.02%。

p 核心观点：上周五科技股力撑美股反弹，谷歌涨超3%至新高，礼来市值首达1万亿美元大关；原油三连

跌；比特币一度跌超8%跌破8.1万美元、全周跌超10%。美联储“三把手”放鸽，称“近期”仍存在降

息空间，市场预期12月降息概率盘中突破70%。美联储副主席：AI热潮非“互联网泡沫2.0”，但需警

惕债务风险；理事米兰：9月非农影响“明显偏向鸽派”；明年票委：预计不久后重新扩张资产负债表，

12月降息难，资产估值偏高。外盘大跌后降息预期升温，市场有所修复，国内或跟随修复。

p 技术分析：KDJ指标显示大盘指数或有所反弹。

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：国债期货收盘多数下跌，30年期主力合约跌0.31%报115.570元，10年期主力合约跌

0.04%报108.430元，5年期主力合约跌0.06%报105.855元，2年期主力合约持平于102.460元。

p 核心观点：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。股债跷跷板效应的影响有所走弱，这也显示收益率整体来到相对低位、而利差挖掘

行情过半后，投资者心态仍趋谨慎。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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