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股票

本周点评：A股主要指数本周集体大幅下跌，除上证指
数外均跌超5%。四期指亦集体下跌，中小盘股弱于大
盘蓝筹股。周一至周三，市场处于数据与消息真空期，
股指呈现随即游走态势；周四，LPR维持不变削弱市场
对年内降准降息的预期，A股高开低走，周五，隔夜美
国科技股大跌拖累亚太股市集体走弱。本周，市场成交
活跃度较上周明显回落。

债券

本周点评：10月经济增速延续三季度的放缓趋势，部分
经济指标受外部环境扰动明显，通胀水平小幅回升，但
持续性仍待观察，预计四季度经济延续弱修复态势，对
债市形成支撑。央行第三季度货币执行显示，将继续保
持适度宽松的政策基调，下阶段或仍以结构性工具为主
要发力手段，年内货币进一步宽松的空间较为有限。

配置建议：逢低做多 配置建议： 区间操作

大宗商品 外汇

Wind商品指数 -4.55%

中证商品期货价格指数 -1.96%

本周点评： 国内10月经济数据，尤其是固投持续走弱，
令工业品承压，但黄金与原油在各自基本面的影响下呈
现震荡态势，由于两者在商品指数中权重较大，因此后
续商品指数预计陷入宽幅震荡。

本周点评：美政府停摆而延后的9月非农报告存在较大分
歧，联储官员整体基调中性偏鹰，潜在支撑美元走势；
欧元受美元走强而转弱，欧元区基本面延续向好态势。

配置建议：观望为主 配置建议：  谨慎观望

「本周小结及下周配置建议」

沪深 300 -3.77%

沪深 300 股指期货 -4.20%

10 年国到期收益率+0.02%/本周变动+0.03BP

主力 10 年期国债期货 +0.04%

欧元兑美元 -0.69%

欧元兑美元2512合约 -0.76%



— CFFEX2 年 期 国 债 期 货   — CFFEX5 年 期 国 债 期 货  

— CFFEX1 0 年 期 国 债 期 货

「本周国内外经济数据」
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图1、国内股指期货结算价
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u非农数据喜忧参半，降息预期延续承压。因美政府停摆而延后的9月非农报告未能提供明确指引。
就业新增人数大幅超出市场预期，但前期数据下修令数值略有失色。尽管劳动参与率微升表明供
应面改善部分推高了失业率，但该数据仍创下四年以来的最高水平，预示美联储在实现"充分就业
"政策目标方面仍面临挑战。美联储官员在降息立场上呈现严重分歧，多数官员支持年内维持利率
不变，或因前期持续性的数据缺失以及通胀的潜在抬升，亦有部分官员支持较为宽松的利率基调，
12月降息概率较前期大幅下滑,虽表观数据显示就业需求仍显韧性，市场仍将前值下修以及失业率
上升视为降温信号，短期内美元指数反弹或遇到较强阻力。

u日本通胀持续高企，欧洲央行维持观望。受美元走强影响，欧元周内跌至两周低位。欧元区10月
CPI同比增速延续政策目标，通胀平稳态势支持欧央行维持观望立场，得益于经济增长保持稳定且
失业率处于历史低位，欧洲行预计将维持利率不变直至2026年底，中期或继续支撑欧元走势。日
元疲软显著抬高进口商品价格，导致日本10月CPI延续反弹，日央行后续放鹰可能性加大。日本
第三季度GDP录得六个季度来首次萎缩，支持日本新政府的财政刺激方案，日本经济结构性问题
仍存，日元短期或延续承压运行态势。

「本周小结及下周配置建议」



u本周我国央行公开市场净投放5540亿元。利率方面，11月LPR公布，1年期LPR报3%，5年期以上品
种报3.5%，与上月持平，符合市场普遍预期。当前商业银行净息差仍处相对高位，叠加7天期逆回购
利率稳定在1.40%，银行主动下调LPR的动力有限。央行在三季度货币政策执行报告中强调，将“持
续改革完善LPR形成机制，着重提升报价质量，更真实反映贷款市场利率水平”。考虑到当前基本面
延续偏弱态势，若四季度经济增长显著低于预期，未来LPR报价仍有下调空间。

u资本市场方面，A股主要指数本周集体大幅下跌，除上证指数外均跌超5%。四期指亦集体下跌，
中小盘股弱于大盘蓝筹股。周一至周三，市场处于数据与消息真空期，股指呈现随即游走态势；
周四，LPR维持不变削弱市场对年内降准降息的预期，A股高开低走，周五，隔夜美国科技股大跌
拖累亚太股市集体走弱。本周，市场成交活跃度较上周明显回落。

「本周小结及下周配置建议」



u【中国向日方通报暂停进口日本水产品】外交部发言人毛宁在例行记者会上强调，当前形势下，
即使日本水产品向中国出口也不会有市场。日本首相高市早苗涉台错误言论损害中日关系政治基
础，如果日方拒不撤回、甚至一错再错，中方将不得不采取严厉、坚决的反制措施，由此产生的
一切后果由日方承担。

u【李强会见世贸组织总干事伊维拉】国务院总理李强在上合组织会议上表示，高额关税等经贸壁垒
增多使国际经贸秩序受到严重冲击，呼吁各方拥抱自由贸易、减少壁垒。他强调上合组织应强化安
全合作机制，推动科技交流，反对人为阻碍科技发展，并倡议建立新能源等合作机制，扩大中国－
上合组织在金融、科技等领域的协作平台。

u【 外交部亚洲司司长刘劲松同日本外务省亚大局局长金井正彰举行磋商】磋商结束后，刘劲松回
应相关问题时表示对磋商结果不满意，并称双方会面时气氛严肃。外交部发言人毛宁在例行记者会
上表示，中方维护核心利益、捍卫国际正义的立场没有丝毫改变。日方必须立即收回错误言论，深
刻反省，改弦更张，给中国人民一个明确的交代。

「重要新闻及事件」



u【美联储10月会议纪要揭示严重内部分歧】美联储公布的10月政策会议纪要显示，美联储决策层
在上月降息时存在严重分歧。许多官员认为，在2025年剩余时间内维持利率不变“可能是合适之
举”。不过，也有若干位官员指出，若经济表现与预期一致，12月再次降息“很可能是合适的”。
支持降息的一方并未在人数上占绝对优势，对于缩减资产负债表（缩表）的量化紧缩（QT）行动，
则几乎完全一致认为应该停止。在金融稳定的风险方面，一些人担心股市无序下跌。

u【美方修改申请专利无效相关规则】美国商务部专利商标局近期发布备忘录，修改专利无效申请
的透明度规则，重点审查有外国背景企业提出的申请。个别中国企业已收到美方通知，要求其陈
述适用专利无效申请的理由。商务部对此回应称，美方做法违反其知识产权相关国际义务，是对
中国企业合法权利的歧视性限制。中方将密切关注事态发展，并采取必要措施，坚决维护中国企
业正当合法权益。

u【荷兰政府宣布暂停对安世半导体的行政令】荷兰经济大臣卡雷曼斯发表声明，宣布暂停针对安
世半导体的行政令。商务部新闻发言人表示，中方对荷方主动暂停行政令表示欢迎，认为这是向
妥善解决问题的正确方向迈出的第一步，但距离解决全球半导体产供链动荡和混乱的根源“撤销
行政令”还有差距。同时，在荷经济部推动下的企业法庭剥夺闻泰科技对荷兰安世控制权的错误
裁决，仍是阻碍问题解决的关键所在，希望荷方继续展现与中方真诚合作的意愿，真正提出建设
性解决问题的方案。

「重要新闻及事件」



国家/地区 指标名称 前值 预期值 今值

中国 中国至11月20日一年期贷款市场报价利率 3 3 3

美国

美国8月工厂订单月率 -1.3 1.4 1.4

美国9月失业率 4.3 4.3 4.4

美国9月季调后非农就业人口(万人) -0.4 5 11.9

美国至11月15日当周初请失业金人数(万人) 22.8 23 22

欧盟 欧元区10月CPI年率终值 2.1 2.1 2.1

英国
英国10月CPI月率 0 0.4 0.4

英国10月零售物价指数月率 -0.4 0.3 0.3

德国 德国10月PPI月率 -0.1 0 0.1

「本周国内外经济数据」



图3、Shibor（%）
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来源： wind   瑞达期货研究院

图4、逆回购数量
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来源：  wind   瑞达期货研究院

央行公开市场累计进行了16760亿元7天期逆回购操作和8000亿元买断式逆回购操作，本周央行
公开市场有11220亿元逆回购到期，因此净投放5540亿元。

「央行公开市场操作」



现货市场——Wind商品指数

图5、商品期货指数

Wind行业指数 :工业 Wind行业指数:农产品                  Wind行业指数:贵金属与矿石

Wind行业指数 :化工  Wind行业指数:能源                     Wind行业指数:金属非金属

「本周国内外经济数据」

8,000.00

7,000.00

6,000.00

5,000.00

4,000.00

3,000.00

2,000.00
2025-06-03              2025-07-03                2025-08-03                2025-09-03               2025-10-03                2025-11-03

来源：  wind   瑞达期货研究院
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「本周国内外经济数据」

标普500                   英国富时100                   恒生指数                      日经225

图6、国际大宗商品期货价格涨跌幅 图7、全球主要股指涨跌幅
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来源：  wind   瑞达期货研究院来源：  wind   瑞达期货研究院
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图9、 中美国债收益率： 10年期
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来源：  wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」

国债到期收益率:10年-美国:国债收益率:10年
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图8、银行间回购利率：  R001、 R007、 R014

来源：  wind   瑞达期货研究院
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「本周国内外经济数据」

图10、标普500、英国富时100指数
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来源：  wind   瑞达期货研究院
来源：  wind   瑞达期货研究院

图11、美元指数
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「本周国内外经济数据」

图13、全钢胎开工率

来源：  wind   瑞达期货研究院来源：  wind   瑞达期货研究院

图12、高炉开工率
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「本周国内外经济数据」

来源：  wind   瑞达期货研究院来源：  wind   瑞达期货研究院

图14、水泥发运率 图15、纯碱开工率
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「本周国内外经济数据」

来源：  wind   瑞达期货研究院来源：  wind   瑞达期货研究院

图17、 PVC开工率图16、玻璃开工率
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「本周国内外经济数据」

来源： 同花顺   瑞达期货研究院来源：  wind   瑞达期货研究院

图19、乙二醇开工率图18、 PTA开工率
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「本周国内外经济数据」

来源：  wind   瑞达期货研究院来源：  wind   瑞达期货研究院

图21、库存：铁矿石图20、库存：螺纹钢
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「本周市场行情回顾」

来源：  wind   瑞达期货研究院来源：  wind   瑞达期货研究院

图22、库存：电解铝 图23、土地溢价率
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「本周国内外经济数据」

图25、30大中城市商品房成交面积图24、 100大中城市成交土地

来源：  wind   瑞达期货研究院来源：  wind   瑞达期货研究院
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「本周国内外经济数据」

图26、乘用车日均销量 图27 、电影票房收入

来源：  wind   瑞达期货研究院来源：  wind   瑞达期货研究院
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外贸市场——CCFI综合指数

图28、CCFI综合指数

「本周市场行情回顾」

来源：  wind   瑞达期货研究院
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「本周国内外经济数据」

图30、好望角型运费指数（BCI）图29、巴拿马型运费指数（BPI）

来源：  wind   瑞达期货研究院来源：  wind   瑞达期货研究院
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日期 时间 指标名称/经济大事 前值

2025/11/25

15:00 德国第三季度未季调GDP年率终值 0.3

21:30
美国9月零售销售月率 0.6

美国9月PPI年率 2.6

2025/11/26 21:30 美国至11月22日当周初请失业金人数(万人) 22

2025/11/27 18:00 欧元区11月工业景气指数 -8.2

2025/11/28

07:30 日本10月失业率 2.6

15:45
法国11月CPI月率初值 0.1

法国第三季度GDP年率终值 0.9

16:55 德国11月季调后失业率 6.3

21:00 德国11月CPI月率初值 0.3

「下周重要经济指标及经济大事 」



瑞达期货研究院
瑞达期货研究院简介

瑞达期货股份有限公司创建于1993年，目前在全国设立40多家分支机构，覆盖全国主要经济地区，是国内大型全牌照期货公司之一，是目前国内拥有分支

机构多、运行规范、管理先进的专业期货经营机构。 2012年12月完成股份制改制工作，并于2019年9月5日成功在深圳证券交易所挂牌上市，成为深交所期货第   

一股、是第二家登陆A股的期货上市公司。

研究院拥有完善的报告体系，除针对客户的个性化需要提供的投资报告和套利、套保操作方案外，还有晨会纪要、品种日评、周报、月报等策略分析报告。

研究院现有特色产品有短信通、套利通、市场资金追踪、持仓分析系统、投顾策略、交易诊断系统、数据管理系统以及金尝发服务体系专供策略产品等。在创    

新业务方面，积极参与创新业务的前期产品研究，为创新业务培养大量专业人员，成为公司的信息数据中心、产品策略中心和人才储备中心。

瑞达期货研究院将继往开来，向更深更广的投资领域推进，为客户的期货投资奉上贴心、专业、高效的优质服务。

本报告中的信息均来源于公开可获得资料 ，瑞达期货股份有限公司力求准确可靠 ，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证 ，据此投资 ，责任自负。本报

告不构成个人投资建议 ，客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告版权仅为我公司所有 ，未经书面许可 ，任何机构和个人不得以任 

何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发 ，需注明出处为瑞达期货股份有限公司研究院 ，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。

瑞达期货研究院免责声明


