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[股指期货]
 股指期货：A股成交冷清，板块风格轮换中震荡

【市场情况】

周三，A股主要指数低开后日内震荡分化，成长型风格占优。截止收盘，上证指数跌 0.82%，报 2721.80。
深成指涨 0.39%，创业板指涨 1.19 %，沪深 300跌 0.30%、上证 50跌 0.67%，中证 500涨 0.16%、中证 1000
跌 0.03%。个股跌多涨少，当日 1605只上涨（35涨停），3548只下跌（30跌停），186持平。其中，慧

翰股份、汉嘉设计、金冠股份涨幅居前，分别上涨 53.69%、20.03%、20.0%；而 C富特科技、新亚制程、

大众交通跌幅居前，各跌 10.18%、10.06%、10.03%。

分行业板块看，电力相关板块反弹，上涨板块中，发电设备、电工电网、工程机械涨幅居前，分别上

涨 2.98%、1.89%、1.90%，光伏锂电主题火热；红利板块回调，下跌板块中，公路、电力、港口跌幅居前，

分别下跌 3.44%、3.35%、2.67%，央企概念下挫。

期指方面，四大期指主力合约随指数涨跌不一：IF2409、IH2409分别收跌 0.25%、0.58%；IC2409、
IM249 分别收涨 0.33%、0.07%。四大期指 09 合约全部贴水收敛：IF2409贴水 3.13点，IH2409 贴水 0.60
点，IC2409贴水 5.72点，IM2409贴水 11.21点。

【消息面】

国内要闻方面，国务院印发《关于加强监管防范风险推动保险业高质量发展的若干意见》提出，依法

从严审批新设保险机构；推动保险销售人员分级分类管理；加强产品适当性监管；大力发展商业保险年金；

加大战略性新兴产业、先进制造业、新型基础设施等领域投资力度；以新能源汽车商业保险为重点，深化

车险综合改革；支持合格境外机构投资入股境内保险机构。意见还首次提出发展浮动收益型的保险。

海外方面，美国 8月 CPI同比上涨 2.5%，较前值 2.9%明显下降，为连续第五个月放缓，并创 2021年
2 月以来最低水平，环比上涨 0.2%，持平预期和前值。核心 CPI同比上涨 3.2%，较前值持平，此前已经

连续四个月放缓，环比上涨 0.3%，略高于预期和前值的 0.2%，为四个月来最大涨幅。

【资金面】

9月 11日，A股市场交易活跃度进一步萎缩，合计成交额仅 4996亿元，北向资金成交总额同样下降

至 792.48亿元。央行以固定利率、数量招标方式开展了 2100亿元 7 天期逆回购操作，操作利率 1.70%。

Wind数据显示，当日 7亿元逆回购到期。

【操作建议】

当前 IF、IH、IC与 IM主力合约基差率分别为-0.24%、-0.13%、-0.33%与-0.31%。经济基本面改善速

度仍缓，观察市场成交变化情况，等待更明确的企稳修复信号。可卖出上证 50 指数 9月虚值认购期权赚

取时间价值。

[国债期货]
 国债期货：资金面边际转松，短债表现强势

【市场表现】

国债期货集体收涨，30年期主力合约涨 0.29%，10年期主力合约涨 0.14%，均创历史新高；5年期主

力合约涨 0.11%，2年期主力合约涨 0.07%。银行间主要利率债收益率全线下行，短端强势明显。截至发稿，

1年期活跃券“24附息国债 15”收益率下行 5.5bp报 1.305%，2年期活跃券“24附息国债 12”下行 4.75bp
报 1.3225%。此外，5年期“24附息国债 14”下行 2.5bp报 1.695%；10年期国债及国开活跃券下行超 1bp，
“24附息国债 11”报 2.1025%，盘中一度触及 2.1%，“24 国开 10”报 2.1825%；30 年期“24特别国债

01”下行 1.25bp报 2.255%，接近 2.25%关口。

【资金面】

9月 11日以固定利率、数量招标方式开展了 2100亿元 7天期逆回购操作，操作利率 1.70%。Wind数
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据显示，当日 7亿元逆回购到期。资金面方面，央行公开市场连续多日净投放后，周三银行间市场资金面

明显向暖，隔夜质押式回购加权利率下行逾 15bp抵达 1.8%下方。长期资金方面，国有和主要股份制银行

一年期同业存单二级最新成交在 1.945%附近，较上日下行约 1.5bp。尽管流动性暂时好转，但后续考验犹

存，包括中秋小长假期间到期的 MLF 将在下周操作，还有税期影响。随着跨季时点的逐渐接近，关注央

行下一步的政策动向，包括降准预期能否兑现等。

【操作建议】

在央行连续几日大额投放下，昨日资金面边际转松，短债表现强势，利率下行，并带动长端利率下行。

但是目前资金面并不平稳，在政府债供给放量和税期影响下资金面波动概率有所抬升，央行对冲资金压力

方式仍有不确定性。而债市整体持续走强，计入了较强的宽货币博弈性需求，包括降准空间和降息可能性，

短期政策未落地前预期不容易扭转，反之如果宽货币预期有所扭转后续利率继续下行阻力也会明显提升。

短期利率下行过快也可能积累止盈扰动风险。

监管对长债利率预期管理常态化，根据此前经验，目前 10年和 30年长端国债利率已经下行至接近甚至略

微突破区间底线，在地方债供给、监管态度扰动下容易出现波动，中久期品种受到的影响可能偏小。单边

操作上建议短期做多可以关注 TF品种，对 T和 TL维持相对谨慎看法。期现策略上，目前 T2412和 TL2412
合约基差偏低 IRR偏高，或可适当参与做阔基差策略。

[贵金属]
 贵金属：美国核心 CPI通胀仍顽固打压美联储大幅降息预期，贵金属冲高回落

【行情回顾】

消息方面，美国 8月 CPI同比上升 2.5%，连续第 5个月回落，预期为 2.5%，前值为 2.9%；环比上升

0.2%，符合预期，与前值持平。核心 CPI同比维持在 3.2%不变符合预期，但环比上涨 0.3%，高于市场预

期的 0.2%。从分项看，能源相关价格下降带动整理通胀回落，但二手车降幅收窄，住房和医疗环比增长使

核心通胀依然顽固。美国大选两党特朗普与哈里斯举行首次电视辩论，双方就经济、关税和移民问题上展

开辩论，从市场反应来看，哈里斯本次表现更好，此后两党均表示希望进行第二次辩论。

隔夜，美国核心通胀顽固打压美联储大幅降息预期，市场不再预期 9月降息 50个 BP，美债收益率呈

现止跌，美元指数延续小幅反弹，贵金属盘中冲高回落。国际金价开盘后震荡上行最高涨至 2528美元但

美国通胀数据公布后价格跳水超过 20美元，尾盘跌幅收窄，收盘价为 2511.67美元/盎司微跌 0.2%；国际

银价由于通胀顽固支撑表现强于黄金，收盘价为 28.679美元/盎司涨 0.99%。

【后市展望】

美联储 9月降息 25BP基本“板上钉钉”，而美国大选两党即将迎来电视辩论对市场的扰动将上升，

叠加地缘风险难消，央行和金融机构需求保持强劲，对金价均有支撑。短期美元指数受到支撑，市场将从

经济数据和美联储表态来获取更多信息，目前宏观层面美国经济存在下行压力却未失速，若未来在预防性

降息的情形下降息落地后美国经济“软着陆”可能带来“二次通胀”。短期市场或保持观望，黄金上涨动

力受到限制在 2520美元（575元）上方面临阻力将维持高位震荡，黄金期权卖出 AU2412P552看跌期权可

继续持有。

白银方面，在美联储降息基本计入的情况下，未来能源和有色等工业品价格走势将影响银价上涨的空

间，国际银价在 27.5-29美元（6950-7200元）附近波动。

【技术面】

国际金价突破历史新高多根均线保持多头排列，短期下方在 2480美元附近存在支撑，MACD绿柱有

所扩散；国际白银长短周期均线趋势收敛，上方阻力在 30美元附近，支撑位在 28美元。

【资金面】

近期金银价格走高刺激部分机构增加 ETF 持仓，投机多头进一步加仓为价格带来支撑，但要谨防高位

止盈。
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[集运指数（欧线）]
集运指数（欧线）：EC盘中大幅反弹

【现货报价】

今日头部船司报价相对企稳，运价整体下行的趋势减弱。根据极羽科技，截至 9月 11日，未来 6 周

上海 -欧洲基本港的运费报价区间参考，马士基 2600-3556 美元 /TEU，4400-4405 美元 /FEU；MSC
2930-3130 美元/TEU，4890-5190 美元/FEU；CMA 2730 美元/TEU，5060美元/FEU；海洋网联 2629-2749
美元/TEU，4608-4808 美元/TEU。今日除海洋网联报价下降较多之外，其余航司报价相对持平。

【集运指数】

截至 9 月 2 日，SCFIS 欧线结算价指数环比下降 6.9%至 5110.07 点，美西线指数环比下降 1.2% 至

3012.79点。截至 9月 6日，SCFI综合指数下降至 2726.58点，周度环比下降 8%；上海-欧洲运价下跌 10.76%
至 3459美元/TEU；上海-美西运价 5605美元/FEU，较上周下降 8.71%；上海-美东运价 7511美元/FEU，
较上周跌 11%。

【基本面】

截至 9月 9号，全球集装箱总运力为 3069万 TEU，较上年同期增长 10.61%。需求方面，欧元区 8月
制造业 PMI维持 45.8，未见改善；美国 8月 PMI为 47.2，低于前值及预期，制造业指数连续四个月萎缩。

6月 OECD领先指数 G7集团录得 100.13，为连续 3个月处于 100以上且仍在上行，表明 G7在未来 6-9个
月内或仍具备扩张势能。

【消息面】

央视新闻 11日报道，西班牙首相桑切斯今天（11日）结束为期四天的访华行程。在记者会上，被问

及西班牙是否会重新考虑在欧盟对华电动汽车加征关税问题上的立场时，他进行了回应。表示并不需要另

外一场贸易战，并将重新考虑立场。

美国总统大选第二次辩论于国内 11日中午展开，双方展开激烈辩论，并就贸易、关税、巴以冲突、

俄乌冲突等重大事项展开辩论。

【逻辑】

昨日欧线盘面大幅上涨，截至 9月 11日收盘，主力 12合约上涨 11.77%至 1916.7点，02合约上涨 11.44%
至 1563.6点，远月合约也涨势明显。12-02价差（353.1）高于上一日（311.8），12-04价差（670.7）高于

上一日水平（587.6），两者价差均扩大。主力 12合约的前 20机构净持仓由上一交易日的 3470手下降至

3127手，多空比下降 0.02至 1.14。昨日主力合约涨幅显著，午后除 10合约外，其他合约均出现大幅拉升。

基于异动发生的时点，初步判断该波动可能受到 11日消息面的潜在影响。建议投资者密切关注市场动态

及相关信息，未来价格走势或将进入震荡阶段。在此背景下，建议投资者谨慎操作，严格控制仓位，强化

风险管理，避免过度暴露风险。

【操作建议】

单边观望，10和 12合约反套尝试逢高入场
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