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一、 核心观点 

国庆长假前后，融资盘通常呈现出“节前收敛、节后迸发”的变化

规律。节前融资盘多趋向谨慎，作为高风险偏好资金，在国庆长假

前，融资资金会倾向于卖出股票偿还融资，减少持仓，以规避长假

期间可能出现的不可预测的风险和利息成本。从 2010-2024 年历史

平均表现看，融资在节前 5个交易日均以卖出为主。国庆节后，如

果假期期间没有重大利空，或者甚至有利好政策释放，市场风险偏

好会快速回升，融资资金会成为重要的增量资金之一，大举入市。 

A股国庆节前后市场表现通常呈现出一定的日历效应。具体来说，

国庆节前市场交投相对清淡，部分资金在避险需求下流出，导致市

场表现不佳。然而，国庆节后市场风险偏好改善，主要指数往往迎

来反弹。从过去十年 A股国庆节后一周表现来看，上证指数、沪深

300、中证 1000 指数上涨概率均超 60%。行业层面，国庆后五个交

易日一级行业上涨概率普遍在 50%以上，其中上涨概率靠前的行业

集中在计算机、通信、电子等行业，其中银行、非银金融、汽车在

国庆后两周和国庆后一个月上涨概率仍然较高。9月美联储议息会

议如期降息 25bp，且给出的降息指引显示年内仍有 50bp 的降息空

间。2024 年 9月以来开启的这轮降息属于美联储进行的“预防式降

息”，此次重启降息是开始而非结束。往后去看，在市场反复进行



 

降息交易的过程中，可能推动美元指数和美债收益率再重回下行。

根据历史经验，在历次美联储首次开启/重启预防式降息后，A股和

港股在未来上涨概率更高。结构上，继续看好偏成长风格方向。 

 

二、 上周市场复盘 

上周 A股主要宽幅表现分化，上证指数跌 1.30%收报 3820.09 点，

创业板指涨 2.34%、中小 100 涨 1.99%领涨，上证 50 跌 1.98%、万

得微盘股指数跌 1.36%跌幅较多。 

 

分行业看，上周一级行业涨跌各半，煤炭、电力设备涨幅超 3%领

涨，银行、有色金属、非银金融跌幅较大。 



 

 

上周市场情绪延续有所回升，万得全 A日均成交额为 25178.46 亿

元，环比多增 1914.31 亿元，结束此前连续 2周下行趋势。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

9 月 15 日，关税|当地时间 9月 14 日至 15 日，中美经贸中方牵头

人、国务院副总理何立峰与美方牵头人、美国财政部长贝森特以及

贸易代表格里尔在西班牙马德里举行会谈，就双方关注的经贸问题

进行了坦诚、深入、富有建设性的沟通，就以合作方式妥善解决

TikTok 相关问题、减少投资障碍、促进有关经贸合作等达成了基本

框架共识。双方将就相关成果文件进行磋商，并履行各自国内批准

程序。中国商务部国际贸易谈判代表兼副部长李成钢 15日说，关于

TikTok 问题，中国一贯反对将科技和经贸问题政治化、工具化、武

器化，绝不会以牺牲原则立场、企业利益和国际公平正义为代价，

寻求达成任何协议。中方将坚决维护国家利益和中资企业合法权

益，依法依规开展技术出口审批。同时，中国政府充分尊重企业意

愿，支持企业在符合市场原则基础上，开展平等商业谈判。 

9月 17 日，利率|美联储如期降息 25 个基点，将联邦基金利率下调

至 4.00%-4.25%，为年内首次降息，也是时隔 9个月后重启降息。

FOMC 声明指出，就业方面的下行风险已上升，今年上半年经济增长

有所放缓，通胀有所上升。FOMC 声明后，美国利率期货预期美联储

在 10月降息可能性超 90%。交易员加大了对美联储今年至少再降息

一次的押注。美联储主席鲍威尔表示，就业增长已放缓，就业下行

风险上升，劳动力市场不如以前活跃，略有疲软。通胀最近有所上

升，仍略微偏高。商品通胀已加速，服务通胀回落仍在继续。持续

性通胀的风险需要加以管理，通胀风险倾向于上行。 



 

9 月 20 日，中美|国家主席习近平同美国总统特朗普通电话，就当

前中美关系和共同关心的问题坦诚深入交换意见，就下阶段中美关

系稳定发展作出战略指引。通话是务实、积极、建设性的。习近平

强调，美方应避免采取单方面贸易限制措施，防止冲击双方通过多

轮磋商取得的成果。中方在 TikTok 问题上的立场是清楚的，中国政

府尊重企业意愿，乐见企业在符合市场规则基础上做好商业谈判，

达成符合中国法律法规、利益平衡的解决方案。希望美方为中国企

业到美国投资提供开放、公平、非歧视的营商环境。 

 

上周主要经济金融数据及事件： 

国家统计局公布数据显示， 8月份，全国规模以上工业增加值同比

增长 5.2%、环比增长 0.37%，服务业生产指数同比增长 5.6%，社会

消费品零售总额同比增长 3.4%、环比增长 0.17%。1-8 月份，全国

固定资产投资同比增长 0.5%，其中制造业投资增长 5.1%，房地产开

发投资下降 12.9%。 

 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场共开展了 18268 亿元逆回购

操作，累计净投放 5623 亿元。资金价格同步回升，隔夜回购加权利



 

率上行 10.14 个 bp 至 1.4993%；长端利率连续上涨，10年国债到期

收益率上行 1.97 个 bp 至 1.8789%。 

 

 

新发偏股公募基金：上周新成立偏股型公募基金新发规模为 238.25

亿元，环比多增 52.99 亿元。 



 

 

融资融券：上周两融余额环比多增 466.15 亿元至 23981.85 亿元，

连创历史新高，已连续 13周上行。两融周成交额 14690.69 亿元，

占期间 A股成交额比为 11.67%，再创 20 年 7月以来新高，环比回

升增加 0.22 个百分点。 

 

 

五、 估值性价比跟踪 



 

风险溢价率：上周沪深 300 市盈率环比下行、十年期国债收益率环

比上行，风险溢价率指标（1/沪深 300 市盈率 - 十年期国债收益

率）环比回升，处于历史均值-2标准差卖点上方位置。 

 


