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股票 债券

沪深 300 +0.82% 10 年国债到期收益率+0.06%/本周变动+0.11BP

沪深 300 股指期货 +0.49% 主力 10 年期国债期货 -0.19%

本周点评：A股主要指数本周普遍上涨，除科创50外均

录得小幅上涨。四期指表现分化，大盘蓝筹股强于中小

盘股。本周，为11月第一个交易周，在上市公司三季

报披露完毕后，加上暂无重要宏观政策发布，市场进入

业绩与政策真空期，在缺乏交易主线的情况下，市场呈

现随机游走态势。本周，市场成交活跃度较上周有所回

落。

本周点评：本周国债期货集体走弱，央行转为净回笼。

10月央行国债买卖操作量较为审慎，但买债操作仍向市

场释放宽松信号。展望后市，经济基本面的持续修复与

宽财政政策的推进仍需低利率环境予以配合。市场普遍

预期央行购债将以中短期限品种为主，短期内短端利率

有望延续下行，并可能带动长端利率同步走低。然而，

需警惕风险偏好回升对长端利率形成的潜在压制。

配置建议：逢低做多 配置建议：轻仓做多

大宗商品 外汇

Wind商品指数 -1.90% 欧元兑美元 -0.02% 

中证商品期货价格指数 -0.51% 欧元兑美元2512合约 -0.06% 

本周点评：美联储12月降息预期下调推升美元指数，

对商品价格有一定负面影响，同时，国内制造业PMI下

滑也对商品价格有不利影响，但原油、黄金近期均有所

持稳，由于两者在商品指数中权重较大，对商品指数形

成支撑，因此商品指数预计维持震荡态势。

本周点评：美国联邦政府延续停摆格局，市场担忧情绪

持续抬升，本美元走高后遇阻回落，FOMC官员立场边

际转鹰提供潜在支撑。欧元区经济预期改善，推动美欧

利差继续收窄，对欧元形成中期支撑。

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」
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图1、国内股指期货结算价 图2、国债期货结算价：2、5、10年期

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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「本周小结及下周配置建议」

 美国政府停摆延续，美元震荡上行回落。美国联邦政府延续停摆格局，美元震荡走高后遇阻回

落。美国服务业PMI强于市场预期，但整体PMI仍受偏疲软制造业拖累，关税政策仍对制造业构成

压制。ADP报告显示新增就业人数仍具韧性，但10月企业裁员人数同比大幅增长，整体劳动力需

求呈放缓态势，薪资增长持续停滞。近期FOMC官员就未来降息路径表态不一，部分官员支持未

来更为激进的降息操作，但就业市场走软以及通胀再反弹风险引起FOMC官员的谨慎观望立场，

12月降息概率阶段性走弱，叠加此前联储主席鲍威尔的“偏鹰”措辞，对美元近期走势形成潜在

支撑，但美政府停摆态势仍引起市场担忧情绪，美元短期内或震荡运行。

 欧洲央行延续观望，美欧利差预期收敛。欧元区经济预期延续回暖态势，受大型财政刺激政策提

振，德国服务业强劲复苏，综合PMI持续位于50上方运行，通胀回落态势支持欧央行维持观望立

场，叠加美联储开启降息周期，推动美欧利差继续收窄，对欧元形成中期支撑。日本新首相释放

鸽派信号，支撑宽松政策路径以刺激薪资增速。日本9月失业率小幅上升，此前公布的全国以及东

京都区CPI通胀指数均超市场预期，家庭消费支出受通胀高企抑制，共同加剧未来经济走势的不确

定性，日元走势短期仍以震荡为主。



「本周小结及下周配置建议」

 出口增速转升为降，贸易战好转料进行支撑。按美元计价，10月我国外贸进出口5206亿美元，同

比下降0.3%。其中，出口3053.5亿美元，同比-1.1%，前值8.3%，预期3%；进口2152.8亿美元，

同比1%，前值7.4%，预期3.2%；贸易顺差900.7亿美元。本月我国外贸水平均超预期回落，出口

同比更是转升为降，贸易战加剧使得我国进出口大幅承压，同时国庆期间暂停贸易亦有一定影响。

但随着中美吉隆坡磋商达成积极成果，外贸压力料得到有效缓解，为中国经济和出口端创造了一

个更为有利的外部环境，进而支撑进出口增速回暖。需要注意的事，美方大部分措施只是“暂停”

而非“取消”，中美在科技、产业等领域的长期竞争态势并未改变。



「本周小结及下周配置建议」

 本周我国央行公开市场净回笼15722亿元。政策方面，商务部召开外资企业圆桌会，商务部副部

长凌激指出，中国将坚定不移推进高水平对外开放，持续营造市场化、法治化、国际化一流营商

环境。希望外资企业共享“十五五”时期中国发展新机遇，与中国式现代化携手同行。

 资本市场方面， A股主要指数本周普遍上涨，除科创50外均录得小幅上涨。四期指表现分化，大

盘蓝筹股强于中小盘股。本周，为11月第一个交易周，在上市公司三季报披露完毕后，加上暂无

重要宏观政策发布，市场进入业绩与政策真空期，在缺乏交易主线的情况下，市场呈现随机游走

态势。本周，市场成交活跃度较上周有所回落。



「重要新闻及事件」

 【中方公布落实中美吉隆坡经贸磋商共识具体举措】其中包括：停止实施3月4日公布的对原产于
美国的部分进口商品加征关税；继续暂停24%对等关税一年，保留10%加征税率；对15家美国实
体停止出口管制措施，对另外16家实体继续暂停一年；对11家美国企业停止实施不可靠实体清单
措施，对另外11家企业继续暂停一年；停止实施对原产于美国的进口相关截止波长位移单模光纤
的反规避措施。

 【国务院总理李强出席第八届中国国际进口博览会开幕式】李强表示，中国将坚持以经济建设为
中心，集中力量推进高质量发展。中国将坚定不移推进高水平对外开放，稳步扩大制度型开放，
推进服务业扩大开放综合试点示范建设。

 【商务部再度回应安世半导体相关问题】安世（荷兰）10月26日宣布停止向安世（中国）供应晶
圆，导致后者无法正常生产，造成全球半导体产供链的动荡和混乱。对此，荷方应承担全部责
任。中方于11月1日宣布将对符合条件的出口予以豁免，并努力促进安世（中国）恢复供货。但荷
方继续一意孤行，且无解决问题实际行动。中方将坚定维护企业合法权益，并努力稳定全球半导
体供应链的稳定畅通。

 【外交部宣布多项出入境游利好政策,涉法国、瑞典、加拿大等国】外交部发言人宣布：中方决定
对法国、德国等45国的免签政策延长至2026年12月31日；将瑞典纳入免签，直至明年12月31日；
恢复中国公民赴加拿大团队游业务。



「重要新闻及事件」

 【美联邦政府“停摆”创最长纪录】美国联邦政府“停摆”已进入第36天，打破2018年年底至
2019年年初“停摆”35天的历史纪录，成为美国持续时间最长的政府“停摆”。美国国会预算办
公室称，此次停摆可能使第四季度经济增速降低多达2个百分点。若僵局延续至感恩节当周，约
140亿美元的经济损失将彻底无法挽回。

 【美财长贝森特威胁对华加税】美国财长贝森特称，如果中方继续阻止稀土出口，美方可能对华
加征关税。外交部对此回应称，中美吉隆坡经贸磋商的成果充分说明，对话和合作是正确途径，
威胁和施压无助于问题解决。

 【欧盟各国就2040年气候变化目标达成一致】欧盟各国气候部长就2040年气候变化目标达成一
致，旨在将温室气体排放量减少90%，但同时也保留了降低这一目标的灵活性。根据协议，成员
国可通过购买国际碳信用额度来抵消最多5%的减排任务。

 【美国最高法院周三就特朗普大规模征收对等关税的合法性展开口头辩论】除了最高法院的自由
派大法官之外，多名保守派大法官亦对特朗普关税的合法性表示质疑。最高法院首席大法官罗伯
茨(John Roberts)表示，特朗普关税是对美国人征税，这始终属于国会的核心权力。最高法院保守
派大法官占多数，比例为6:3。最高法院可能会在12月宣布判决结果。



「本周国内外经济数据」

国家/地区 指标名称 前值 预期值 今值

中国
中国10月以美元计算出口年率 8.3 3 -1.1

中国10月以美元计算进口年率 7.4 3.2 1

美国

美国10月ISM制造业PMI 49.1 49.5 48.7

美国10月ADP就业人数(万人) -2.9 2.8 4.2

美国10月挑战者企业裁员人数(万人) 5.4064 15.3074

欧盟

欧元区10月制造业PMI终值 50 50 50

欧元区9月PPI月率 -0.4 0 -0.1

欧元区9月零售销售月率 -0.1 0.2 -0.1

英国
英国10月制造业PMI终值 49.6 49.6 49.7

英国至11月6日央行利率决定 4 4 4

德国
德国10月制造业PMI终值 49.6 49.6 49.6

德国9月季调后工业产出月率 -3.7 3 1.3

法国
法国10月制造业PMI终值 48.3 48.3 48.8

法国9月工业产出月率 -0.9 0.1 0.8



「央行公开市场操作」

央行公开市场累计进行了4958亿元7天期逆回购操作，本周央行公开市场有20680亿元逆回购到
期，因此净回笼15722亿元。

图3、Shibor（%）

来源：wind   瑞达期货研究院

图4、逆回购数量

来源：wind   瑞达期货研究院
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「本周国内外经济数据」

图5、商品期货指数

来源：wind   瑞达期货研究院

现货市场——Wind商品指数
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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

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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图8、银行间回购利率：R001、R007、R014 图9、中美国债收益率：10年期

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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图10、标普500、英国富时100指数 图11、美元指数

来源：wind   瑞达期货研究院
来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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图12、高炉开工率

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」

图13、全钢胎开工率
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图14、水泥发运率

来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」

图15、纯碱开工率

来源：wind   瑞达期货研究院
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图16、玻璃开工率 图17、 PVC开工率

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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图18、PTA开工率 图19、乙二醇开工率

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：同花顺 瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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图20、库存：螺纹钢 图21、库存：铁矿石

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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图23、土地溢价率

来源：wind   瑞达期货研究院

「本周市场行情回顾」

图22、库存：电解铝

来源：wind   瑞达期货研究院



22

图24、100大中城市成交土地 图25、30大中城市商品房成交面积

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」
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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

「本周国内外经济数据」
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「本周市场行情回顾」

图28、CCFI综合指数

来源：wind   瑞达期货研究院

外贸市场——CCFI综合指数
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图29、巴拿马型运费指数（BPI） 图30、好望角型运费指数（BCI）

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「本周国内外经济数据」



「下周重要经济指标及经济大事 」

日期 时间 指标名称/经济大事 前值

2025/11/11

07:50 日本9月贸易帐(亿日元) 1059

15:00 英国10月失业率 4.4

18:00 欧元区11月ZEW经济景气指数 22.7

2025/11/12 15:00 德国10月CPI月率终值 0.3

2025/11/13

14:30 法国第三季度ILO失业率 7.5

15:00
英国第三季度GDP年率初值 1.4

英国9月制造业产出月率 0.7

18:00 欧元区9月工业产出月率 -1.2

21:30

美国10月未季调CPI年率 3

美国至11月8日当周初请失业金人数(万人)

美国10月未季调核心CPI年率 3

2025/11/14

10:00
中国10月社会消费品零售总额同比 3

中国10月规模以上工业增加值同比 6.5

18:00
欧元区第三季度GDP年率修正值 1.3

欧元区第三季度季调后就业人数季率终值 0.1
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