
【鑫期汇】本周国内期货市场总览和下周风控建议1123

【本周国内期货各主力合约的涨跌幅】

表1：本周主要期货品种的主力合约涨跌幅 数据来源文华财经华鑫期货研究所



图1：本周主要期货品种的主力合约涨跌幅排名 数据来源文华财经华鑫期货研究所



表2：本周主要期货品种的波动率统计 数据来源文华财经华鑫期货研究所



【本周市场总结】

股市：本周权益类市场继续整体下行，周五大跌，上证指数一周回落接近4%，科创指数跌

超5%，创业板指数跌超6%。上半周国内权益类市场聚焦于国内经济和金融数据低于预期，而下

半周特别是周五，市场明显受到美股大型科技股重挫的传导，虽然银行股积极护盘，工商银行和

中国银行创历史新高，但难掩整体市场的弱势，周五各期指的跌势有所加速，期指中的IC全周跌

超5%。

债市：本周债市并未能与股市形成“跷跷板”，债市也同步走弱。上周央行三季度报告称，

货币政策转向“跨周期调节”。明确“科学看待金融总量指标”，淡化规模目标，强调金融增速

下降是自然趋势，M2和社融增速仍高于名义GDP增速，匹配经济增长需求，鉴于银行息差承压

（净息差已降至1.5%左右）、物价温和回升、全年GDP目标达成压力有限，四季度降息预期下

降。

大宗商品：本周大宗商品跌多涨少，文华商品指数周跌超过1.5%，周上涨集中在碳酸锂、矿

石等少数几个品种，而碳酸锂在经历持续大涨后，周五跌停，全周价格波动超过15%。而大部分

商品包括金银、主要工业品和农产品均处于下跌，其中焦煤跌超7%和白银跌超5%，领跌市场。

由于本周美联储降息预期回落、美元上涨和美股重挫导致了宏观情绪降温，对大宗明显构成利空

影响。

本周波动率较大的商品包括：碳酸锂、白银、工业硅、棕榈油、集运指数等。

【周末海外市场涨跌】

美股：周五海外市场方面，多位美联储官员再度释放降息信号。美联储“三把手”、纽约联

储主席威廉姆斯称，随着劳动力市场降温，美联储在近期仍有进一步降息的空间。美联储理事米

兰表示，如果他的投票在下一次议息中具有决定性作用，他将支持降息25个基点。波士顿联储主

席柯林斯同样表示，预计未来还会进一步降息。上述官员讲话后，市场押注美联储12月降息概率

突破50%。美股三大指数探低回升，涨幅均在1%左右，同期美元冲高回落，美债反弹，而陷入近

期“庞氏骗局”质疑中的英伟达股价的跌幅明显收敛。同期新加坡A50上涨0.71%，纳斯达克中国

金龙指数上涨1.23%。预计周一AH股将或小幅高开。

金银：周五国际金银震荡，在国内2:30收盘之后，又有所下跌（COMEX黄金从4077.5美元/

盎司至4062.8美元/盎司，跌超0.3%；COMEX白银从49.925美元/盎司至49.660美元/盎司，跌超

0.5%）注意下周一国内开盘前，国际金银表现。



其他大宗商品：周五晚间，CBOT豆系和美棉在国内收盘后延续反弹，预计周一开盘，国内

豆粕、豆油和郑面相应高开。其他大宗商品，国内夜盘休市后的外盘交易变化不大。

【本周重要信息跟踪】

1.英伟达财报引发质疑

近期全球市值第一的英伟达的财务数据与业务模式暴露出高度风险，引发投资者对其“收入

真实性”和“现金流健康度”的严重担忧。

1）应收账款激增，回款周期拉长

英伟达2025年第三季度财报显示，未收账款高达334亿美元，同比激增89%，回款周期从46天延长

至53天，意味着大量客户下单却未付款，形成“账面收入”但“现金未到账”的风险。

2）库存积压与“供不应求”说法矛盾

公司自称“供应受限、需求疯狂”，但芯片库存却高达198亿美元，三个月内增加32%，被质疑

“供过于求”而非“供不应求”。

3）“左手倒右手”的循环交易

英伟达与微软、OpenAI、xAI等公司之间存在交叉投资、互购产品、延迟付款的循环操作。例如：

英伟达投资xAI 20亿美元，xAI借款125亿美元购买英伟达芯片；微软投资OpenAI 130亿美元，

OpenAI承诺购买微软云服务，微软再采购英伟达芯片。这类交易被质疑为“空转营收”，即资

金未真正流入，但各方都计入收入，形成“氛围收入”（Vibe Revenue）。

4）客户亏损严重，付款能力存疑

OpenAI年亏损高达56亿美元，仍大量采购芯片，部分资金甚至来自英伟达自身投资，形成“借钱

买我货”的闭环，加剧财务结构脆弱性。

评：英伟达的应收账款激增、库存积压、交叉交易循环、客户付款能力弱等问题，正在引发

市场对其“虚假繁荣”的强烈质疑。这种“氛围收入”模式一旦资金链断裂，可能引发整个AI产

业链的系统性风险，也是当前美国科技股剧烈动荡的核心导火索之一。需注意美股科技股剧烈震

荡引发系统性风险的可能性，这也将对国内股市特别是科技成长股产生较大的负面影响。

2.本周四美国劳工部补公布9月非农和失业率数据

2025年11月20日，美国劳工部“补发”了因政府停摆而延迟48天之久的9月非农就业报告。数

据显示：新增非农就业11.9万人，远超市场预期的5万人；失业率升至4.4%，为2021年10月以来新

高，高于前值和预期的4.3%；平均时薪环比仅增0.2%，低于预期的0.3%，显示工资通胀压力温和。



这份“迟到”的就业数据被市场解读为“总量超预期、结构仍疲软”：虽然新增就业大幅反

弹，但失业率同步上升、薪资增速放缓，且前两月数据合计下修3.3万人，8月更被修正为减少0.4

万，显示夏季就业实际更弱。市场对美联储12月降息的预期一度小幅升温（CME利率期货显示

降息25bp概率从30%左右升至39%）；但随后鹰派发言重新占据上风，美股高台跳水，引发重挫！

对周五AH股影响明显利空。

评：9月非农数据虽“表面强劲”，但失业率创新高、薪资增速放缓，叠加后续数据缺失，

未能为美联储提供清晰宽松理由；反而因部分鹰派官员持续警示通胀风险，导致市场对12月降息

的预期继续降温，金融市场出现剧烈震荡，而第二天，相关美联储官员再度对12月降息发声，美

股探低回升。

3.俄乌冲突

当地时间11月21日，普京称已收到美方提出的结束俄乌冲突的“28点计划”。普京表示，该

计划可以作为最终解决方案的基础，俄罗斯愿意进行和平谈判，但这需要对计划的所有细节进

行实质性讨论。普京称，美国提出的乌克兰问题解决方案即“28点计划”尚未进行公开讨论，

目前仅就总体框架有所涉及。普京还称：“若无法与乌克兰达成协议，将准备继续战斗。”

乌克兰总统办公室22日通报称，乌克兰代表团将参加在瑞士举行的新一轮关于美国“和平

计划”结束冲突条款的谈判。乌克兰总统泽连斯基已批准了代表团成员和谈判决定，预计将以

最大速度进行建设性工作，以实现真正的和平。通报称，乌克兰将努力以体面的和平结束冲突，

保护人民的正当利益和欧洲安全的基础。目前，美国方面暂未公布相关消息。

评：注意俄乌冲突已超过3年或临近尾声对风险溢价的黄金和地缘政治溢价的原油等的利空

影响。

4.生猪

据农业农村部监测数据，10月末全国能繁母猪存栏量为3990万头，环比下降1.1%，为2025年

以来首次跌破4000万头关口。周五11月21日农业农村部部长韩俊主持召开部常务会议，会议强调，

加强生猪产能综合调控，加快构建供需动态适配、规模结构合理、产业链协同提升的生猪产业

高质量发展格局。要加强生产和市场监测预警，动态调整全国能繁母猪正常保有量目标，提早

开展逆周期调节，防止出现大的波动。

评：数据利多短期生猪价格。



【下周风险提示】

宏观方面:延续近期每周风控报告中风险提示：其一是美联储12月降息预期的反复，道指全球

风险资产价格包括美股、金银和主要工业的价格剧烈波动。其二是美国科技股剧烈震荡，英伟达

若进一步陷入财报危机引发系统性风险，全球AI科技股“泡沫论”将进一步得到印证，这将对风

险资产价格形成利空，国内投资者须做好上述风险的应对准备。

碳酸锂：连续大涨后波动加大，建议投资者做好风控。
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