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[bookmark: OLE_LINK1][bookmark: OLE_LINK2]总体观点：A股主要指数上周普遍上涨，上证指数涨1.08%，深证成指涨0.19%，创业板指涨0.65%，富时中国A50指数涨0.96%。风格上，大盘蓝筹股强于中小盘股。MSCI中国A50指数期货涨0.74%，SGX A50股指期货主力合约涨1.14%。国内方面，经济基本面，物价层面，在反内卷政策持续推动，以及中秋国庆假期的带动下，10月份国内CPI、PPI同比、环比涨幅均较上月回升，通胀回升对居民消费与企业投资均有提振作用。外需层面，受美国再度加征关税影响，10月我国进出口贸易，较9月明显回落，此前公布的制造业PMI项下的新出口订单指数亦较9月大幅回落1.9个百分点，外需有走弱的迹象。个股方面，上市公司三季报的披露情况来看，四期指中，沪深300、上证50、中证500净利增速均较半年报加快，中证1000净利降幅亦呈现收敛态势。整体来看，A股三季报整体表现良好，对市场起到底部支撑，但在前三季度支撑GDP的外需，在10月份大幅回落对四季度经济基本面预计产生拖累，对股市情绪有一定能负面影响。目前，在A股三季报披露完毕后，加上月内国内暂无重要会议召开，市场处于政策与业绩真空期，在缺乏明确交易指引的环境下，市场预计呈现随机游走的态势，股指将维持震荡。策略上，建议暂时观望。
图1：A股主要指数单周涨跌幅（%）

资料来源：wind,瑞达国际
图2：全球主要指数单周涨跌幅（%）
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图3：MSCI中国A50市盈率（TTM）

资料来源：wind,瑞达国际
海外消息面：（1）美国10月ADP就业人数增加4.2万人，大幅超过预期的3万人，上月数据修正后为减少2.9万人。（2）美国10月ISM服务业PMI上升2.4点至52.4，创八个月新高，远超预期的50.8。新订单指数跳涨5.8点至56.2，创一年新高。服务业支付价格指标升至70，为三年来最高水平。就业指标升至48.2，为五个月来最高水平。（3）英国央行维持利率在4%不变，为去年8月开启降息周期以来首次暂停连续降息步伐。此次利率决议凸显该行内部分歧加剧，有多达四名委员主张降息25个基点。英国央行还修改了政策指引，表示利率“可能继续沿着渐进的下行路径”，删除了“谨慎”一词，令12月降息预期升温。（4）美联储副主席杰斐逊表示，鉴于利率已降至更接近中性的水平，美联储在未来政策行动中应更加谨慎。纽约联储主席威廉姆斯表示，美联储可能很快需要通过购债来扩大资产负债表规模，以满足流动性需求，但此举不代表货币政策立场的改变。圣路易斯联储主席穆萨勒姆预计，当前仍有50至75个基点的政策调整空间。（5）在经历了长达40天的政府“停摆”后，美国国会参议院程序性投票通过了旨在结束政府“停摆”的临时拨款法案，但参议院尚未对该法案安排最终表决时间，同时该法案仍需众议院进行最终表决。
国内消息面：（1）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。（2）据海关统计，10月份，我国货物贸易进出口总值3.7万亿元，增长0.1%，连续9个月保持增长。其中，出口2.17万亿元，下降0.8%；进口1.53万亿元，增长1.4%，已连续5个月增长。（3）国家统计局公布，10月份，扩内需等政策措施持续显效，叠加国庆、中秋长假带动，CPI环比上涨0.2%，同比上涨0.2%，扣除食品和能源价格的核心CPI同比上涨1.2%，涨幅连续第6个月扩大。受国内部分行业供需关系改善、国际大宗商品价格传导等因素影响，PPI环比由上月持平转为上涨0.1%，为年内首次上涨；同比下降2.1%，降幅比上月收窄0.2个百分点，连续第3个月收窄。
市场资金面：截至11月7日，北向资金单周合计买卖12173.96亿，两融余额24936.93亿，占A股流通市值2.54%。两融交易额10839.34亿，占A股成交额10.77%。重要股东二级市场累计净减持75.46元，限售解禁市值为261.2亿元。行业主力资金普遍呈净流出，计算机板块资金大幅净流出，煤炭板块逆市小幅净流入。
图4：陆股通成交统计（亿元；CNY）
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资料来源：wind,瑞达国际
图5：融资融券余额（亿元）
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资料来源：wind,瑞达国际
图6：申万一级行业资金流向（近5个交易日，亿元）
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[bookmark: _GoBack]期货价差：上周市场成交活跃度较前一周有所回落。SGX与MSCI A50主力基差上周窄幅震荡，两者跨品种价差上行至12792.6附近。
图7：SGXA50主力基差
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图8：MCAF A50主力基差
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图9：A50跨品种价差
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2025-11-07	中证1000	沪深300	上证50	富时中国A50	上证指数	0.46896131610658642	0.82158006748855872	0.88960031175921994	0.96124388257687876	1.0813646236589092	



2025-11-07	日经225	纳斯达克指数	标普500	道琼斯工业平均	深证成指	富时中国A50	上证指数	恒生指数	-4.0734886763055371	-3.0365488498189208	-1.6286073506622589	-1.2105451163901715	0.19317828411118398	0.96124388257687876	1.0813646236589092	1.2937990824749557	
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