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01
金融期货策略建议



p 股指走势回顾：上周股指震荡偏弱运行。

p 核心观点：伊朗称不会在外国压力下放弃核技术;泽连斯基：缓和局势需乌俄双方停止打击对方能源设

施;特朗普：美国有可能加入沙特对胡塞武装的打击行动; 特朗普改口,称：“可能会”在美国中期选举

之前对伊朗采取行动;特朗普：普京同意向全球市场投放柴油，俄方将向美国及全球供应超过30万吨

柴油;证监会召开座谈会：发展壮大耐心资，推动加大分红回购力度，优化发行上市制度;国家发改委：

推动“十五五”规划、“六张网”建设实施方案等明确的重大工程项目尽早开工建设。市场方面，美

债利率、地缘与美联储加息预期扰动市场，但在指数位置较低的情况下，国内利好政策接连出台，提

振市场信心，叠加10月财报季的潜在交易机会，市场在关键位置获得支撑后或有所反弹。

p 技术分析：MACD指标显示大盘指数或震荡运行。

p 策略展望：震荡运行。

p 风险提示：特朗普政策实施节奏与力度，美联储加息预期，地缘政治，美债利率

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：上周国债震荡偏强运行。

p 核心观点：本周缴税窗口尚未开启，政府债供给也未放量，流动性面临的常规扰动有限，资金面大概率

维持宽松。已披露的政府债发行规模为2333亿元，估算实际净缴款约49亿元，较前一周的3506亿元明

显回落，供给端扰动趋于缓和。公开市场合计到期8020亿元，其中7天和14天逆回购到期3020亿元，低

于2025年以来约8880亿元的周度逆回购到期中位数；另有5000亿元6M买断式逆回购到期。考虑到货

币政策“以稳为主”的基调愈发明朗，预计公开市场工具将适度续作以对冲到期，资金面大概率延续宽

松。月末税期、MLF到期、跨月资金需求以及政府债集中供给可能形成共振，10月下旬资金面或面临阶

段性压力，但预计压力幅度和持续时间可控。国债或震荡运行。

技术分析：MACD指标显示T主力合约震荡运行。

p 策略展望：震荡运行。

p 风险提示：流动性与供给。

国债策略建议01

资料来源：iFinD、长江期货
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PMI02

p 9月制造业PMI升至50.1%，环比回升0.3pp，强于2013-2019年同期季节性环比表现（季节性变化口径下同），但

绝对水平仍低于2013-2019年同期均值约0.7pp，属于偏弱复苏。从构成分项对PMI的拉动来看，生产指数回升

1.3pp，拉动当月PMI约0.3pp，为最主要贡献项，也说明生产是本月PMI重返荣枯线的核心动力，而需求端分项整

体偏弱。

p 9月生产指数大幅回升1.3pp至51.7%，而需求端，新订单指数50.5%、新出口订单指数50.0%，均微降0.1pp，生

产回升幅度远大于需求。同时在手订单指数下降0.7pp至46.0%、采购量指数回升0.5pp至51.0%，数据呈现出的图

景可能类似于，企业在旺季内积极采购备库，加速消化前期受极端天气等因素积压的在手订单。

资料来源：IFIND、长江期货



PMI02

p 9月非制造业商务活动指数升至50.2%，回升1.2pp。其中，建筑业PMI大幅回升3.4pp至50.3%，或反映前期台风

等极端天气对施工的扰动有所消退，同时专项债等资金加速发行对基建等项目形成较强承托。服务业PMI回升0.9pp

至50.2%，景气重返扩张区间；分行业看，电信传输、货币金融、保险等行业商务活动指数均位于55.0%以上。

p 整体来看，三季度平均PMI为49.7%，相较二季度均值低0.5pp。但在生产备库的拉动之下，8月、9月制造业PMI

连续两个月环比回升，整体趋势良好。而在生产补库旺季之后，后续景气的改善趋势能否维持，需求端、尤其是内需

的表现能否接力仍是重要的参考因素。而近期包括按揭贷款贴息、PSL降息扩围、科技创新和技术改造再贷款提额等

多项稳增长政策出台，政策加快财政货币两端支持基建投资，以及通过地产稳定居民部门预期的氛围较浓，后续基建

投资、以及相关实物量有望延续改善，且或是四季度经济增长的主要抓手。
资料来源：IFIND、长江期货



规上工业企业利润02

p 1-8月规上工业企业利润总额同比增长15.7%，较1-7月回落1.9pp；估算8月当月利润总额同比增长4.2%，较7月的

11.2%回落。从量、价、利润率三因素拆解来看，8月剔除价格的营业收入当月同比增速回升0.5pp至3.4%，PPI当

月同比增速回升0.3pp至3.8%，量的贡献稳中有升、价格的贡献仍在高位；而利润率对当月利润同比的拉动由7月的

约4.2pp转为-2.3pp，是造成本月利润增速回落的主要因素。

p 分大类看，8月采矿业利润当月同比增长36.4%，较上月回落8.0pp；制造业增长9.1%；公用事业当月利润同比降幅

由13.4%大幅扩大至43.0%。分行业来看，利润转弱分为两条主线：第一是，去年8月基数较高，利润当月同比由

2025年7月的-1.5%跳升至20.4%，或部分源自投资收益的集中确认。利润回落的第二个因素是，前期表现较好的

行业的利润增长有所放缓。
资料来源：IFIND、长江期货



规上工业企业利润02

p 8月末产成品存货同比增长11.0%，较上月回升0.2pp；剔除价格的实际库存增速小幅放缓，但考虑到营业收入当月同

比增速继续上行至7.3%，为年内第二高，中期可能暂未进入去库存阶段，仍处于本轮主动补库周期的中后期。周转

表现则相对平稳：产成品周转天数21.3天、持平上月，产成品库存销售比小幅回落至60.5%，企业经营压力未见明显

变化。

p 总体来看，利润增速的回落更多是数据层面的短期扰动：前期盈利表现好的行业的增长放缓，叠加去年8月投资收益

集中确认带来的高基数，共同压低了当月读数；向前看，短期内，预计基数影响消除后，利润同比增速仍有望反弹。

中期内，当前利润增长的主要引擎仍然是AI链上的计算机电子行业，以及上游的煤炭、有色行业。未来出口的强劲与

否和周期品价格的拐点，仍是利润能否持续增长的主要观察变量。
资料来源：IFIND、长江期货



美国非农02

p 企业调查显示，9月美国新增非农就业2.9万人，明显低于市场预期的9万人，7月、8月新增就业人数合计下修6万人。

需要注意的是，本月首次收集率仅为53.1%，明显低于前三个月62.9%的均值，数据参考性相对有限。

p 分行业新增非农就业贡献率来看：1）私人商品生产部门新增1.8万人，三大分项新增就业人数均较上月回落；2）私

人服务部门新增2.8万人，内部表现分化。其中，教育和保健服务业新增就业人数较上月减少1.8万人，但仍是当月就

业增长的主要来源；休闲和酒店业新增就业明显回落，印证了我们此前的判断，即上月该行业就业大幅增长主要受到

季节调整影响，不宜过度解读；3）政府部门就业减少1.7万人，较上月少增6.1万人，是本月非农就业回落的主要拖累。

资料来源：IFIND、长江期货



美国非农02

p 家庭调查显示，9月美国季调失业率升至4.2%，略高于预期的4.1%，但保留两位小数来看，失业率其实仅上升了

0.03%，整体变化不大。具体来看，本月美国劳动力市场呈现出较为明显的劳动力供给回流迹象：9月劳动参与率和

就业率分别上行0.2、0.1个百分点。但劳动供给的抬升并未引致失业压力的上升，就业增长吸收了大部分新增劳动力，

劳动力净增加48.5万人，其中40.6万人成功找到工作。

p 总的来看，9月新增非农明显低于预期，但劳动力供给的趋势性收缩降低了维持就业平衡所需的新增就业人数，非农

绝对值对判断就业强弱的意义有所减弱；叠加本月数据回收率偏低，数据参考性也有限。此外，失业率小幅上升，但

主要源于劳动力回流，失业压力并未走强。因此，本次数据虽不及预期，但并不指向就业市场走弱，就业市场整体表

现变化并不大。不过，非农低于预期、失业率高于预期，叠加薪资增速放缓，均不构成加快收紧政策的依据。
资料来源：IFIND、长江期货
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