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表1：本周国内市场数据（A股主要指数周涨跌幅）

指数 9月4日收盘 9月11日收盘 周涨跌幅

上证指数 3,930.12 3,888.11 -1.07%

深证成指 13,516.97 13,471.26 -0.34%

创业板指 3,286.55 3,322.04 +1.08%

沪深300 4,548.05 4,510.16 -0.83%

上证50 2,923.81 2,868.32 -1.90%

中证500 7,652.69 7,580.54 -0.94%

中证1000 7,508.09 7,427.24 -1.08%

科创50 1,577.36 1,553.39 -1.52%

北证50 1,087.64 1,023.46 -5.90%

上证180 9,753.15 9,615.55 -1.41%

上证380 6,787.13 6,712.78 -1.10%

科创综指 1,865.37 1,817.68 -2.56%

数据来源：上交所、深交所、Wind，华鑫期货研究所。沪深300、上证50、中证500、中证1000为Wind口径。

表2：本周股指期货周涨跌（当月合约）

合约 9月4日收盘 9月11日收盘 周涨跌幅

IF（沪深300期指） 4,537.4 4,503.4 -0.75%

IH（上证50期指） 2,915.8 2,867.0 -1.67%

IC（中证500期指） 7,608.0 7,569.0 -0.51%

IM（中证1000期指） 7,468.2 7,415.2 -0.71%

表3：本周国债期货周涨跌（主力合约）

合约 9月4日收盘 9月11日收盘 周涨跌幅

TL（30年期主力） 116.350 116.050 -0.26%

T（10年期主力） 109.420 109.350 -0.06%

TF（5年期主力） 106.430 106.390 -0.04%

TS（2年期主力） 102.572 102.570 0.00%

表4：本周国内大宗商品涨跌幅排名（主力合约）

涨幅居前品种 周涨跌幅 跌幅居前品种 周涨跌幅

SC原油 +18.64% 碳酸锂 -5.02%

燃料油 +11.66% 焦炭 -5.00%

集运欧线 +9.22% 焦煤 -4.86%

沥青 +7.07% 沪银 -4.09%

甲醇 +6.46% 多晶硅 -3.48%

纯苯 +6.13% 生猪 -2.97%

LPG +5.54% 工业硅 -2.44%

PTA +5.54% 沪金 -2.18%

苯乙烯 +4.41% PVC -1.95%

天然橡胶 +3.29% 沪锡 -1.48%



数据来源：文华财经、Wind，华鑫期货研究所。

一、本周市场总览（2026年9月7日—9月11日）

1.1 A股：指数普跌，成长抗跌、小盘重挫

本周A股整体缩量调整，主要宽基指数多数收跌，仅创业板指逆势上涨1.08%，深证成指微跌

0.34%，上证指数跌1.07%，沪深300跌0.83%，上证50跌1.90%，中证500跌0.94%，中证1000跌

1.08%，科创50跌1.52%，北证50重挫5.90%。风格上呈现"大盘价值走弱、成长龙头抗跌、小微盘

杀跌"的格局，与上周"价值稳、成长弱"完全反转，显示资金在成长与价值、大盘与小盘之间的

切换明显加快。

节奏上，周一至周三指数温和上行，上证指数分别收于3932.70点、3940.55点、3951.51点

；周四、周五连续回落，周五放量下跌1.18%，收于3888.11点，全市场超4800只个股下跌，"指

数小跌、个股普跌"的背离特征突出。两市成交额维持在1.9—2.0万亿元区间，周五放量至1.99

万亿元，显示调整过程中抛压释放较为充分。行业层面，元件、通信设备、影视院线涨幅居前，

多元金融、工业金属、农化制品跌幅居前。

图1 本周A股主要指数周涨跌幅（数据来源：Wind、华鑫期货研究所）

1.2 股指期货：四大品种贴水全面收敛

本周股指期货跟随现货走弱，当月合约（2609）跌幅普遍小于现货：IF跌0.75%、IH跌1.67%

、IC跌0.51%、IM跌0.71%。由于临近9月18日交割，四大品种基差全面收敛，IF、IH、IC、IM 基

差分别收窄至约-7点、-1点、-12点、-12点，市场并未出现恐慌性对冲需求。IF/IH与IC/IM的相

对强弱变化，反映资金在成长与价值之间的切换仍在延续。

1.3 国债期货：窄幅走弱，长端略承压

本周国债期货整体偏弱、波动收敛：30年期主力（TL）跌0.26%，10年期（T）跌0.06%，5年

期（TF）跌0.04%，2年期（TS）基本持平。周内资金面维持宽松，DR001运行在1.35%附近，低于



政策利率；但周五受美国CPI超预期、加息预期升温影响，银行间现券收益率小幅上行，长端承

压更为明显。

1.4 大宗：能源与能化领涨，贵金属与新能源金属重挫

本周商品市场延续"能源强、贵金属弱"的极致分化。受中东局势升级与霍尔木兹海峡通航受

阻推动，SC原油周涨18.64%，燃料油涨11.66%，集运欧线涨9.22%，沥青涨7.07%，甲醇涨6.46%

，纯苯涨6.13%，LPG、PTA均涨5.54%。下跌方面，加息预期升温压制无息资产，沪银跌4.09%、

沪金跌2.18%；新能源与黑色产业链走弱，碳酸锂跌5.02%、焦炭跌5.00%、焦煤跌4.86%、多晶硅

跌3.48%、生猪跌2.97%、工业硅跌2.44%。有色金属整体冲高回落，沪铜微涨0.19%、沪锌涨

0.22%、沪铅涨0.03%，沪铝跌0.23%、沪锡跌1.48%、沪镍跌1.33%。

图2 本周国内大宗商品涨跌幅排名（数据来源：文华财经、华鑫期货研究所）

二、本周主线总结

本周宏观市场在多重关键信息交织下，呈现"外部紧缩预期升温、内部流动性维持宽松"的特

征。

贯穿全周的主线可概括为：地缘冲突（供给冲击）→ 油价飙升 → 通胀预期反弹 → 加息

预期升温 → 美元与实际收益率上行 → 贵金属与高估值资产承压，而能源化工品直接受益；国

内则以“政策密集落地＋流动性宽松”形成对冲，使股指跌幅整体可控。下面沿四条线索展开。

1、美国8月核心CPI超预期，9月加息概率跳升至90%

周五（9月11日）20:30公布的美国8月CPI显示：整体CPI同比上涨3.4%、环比上涨0.4%，均

符合预期；核心CPI同比上涨2.4%，创五年半以来新低，但环比上涨0.3%，高于市场预期的0.2%

。能源价格环比上涨2.1%，扭转了6月、7月分别下降5.7%和1.5%的走势，其中汽油上涨3.9%、燃

料油上涨10.1%，贡献了整体CPI涨幅的三分之一以上；食品价格环比仅涨0.1%，相对温和。数据

公布后，市场对9月加息的押注由约70%迅速升至85%—90%，部分机构已开始讨论"不止加息一次"



。这构成本周全球风险资产定价的核心外部变量：美元与实际收益率上行，压制贵金属与高估值

成长股。具体分析可见公众号专题报告。

图3 美国8月CPI主要指标与9月加息预期重定价（数据来源：美国劳工部、CME、华鑫期货研究所）

2、中东局势升级，油价与能化品成为最强主线

美伊冲突持续升级，霍尔木兹海峡通航量维持低位，市场担忧全球原油供应缺口扩大。传导

链条"地缘冲突→油价飙升→通胀预期反弹→风险资产承压"在本周得到完整演绎：原油单周上涨

18.64%，并带动燃料油、沥青、甲醇、纯苯、LPG、PTA、苯乙烯等能化品种集体走强。需要提示

的是，本轮能化涨幅中地缘溢价占比较高，具有"涨得快、回得也快"的特征，若海峡局势缓和，

回吐风险大于基本面支撑。

3、国内政策"稳字当头"，流动性维持中性偏宽

本周央行公开市场延续净投放，DR001运行在1.35%附近，资金面整体充裕。政策层面，《金

融强国建设"十五五"规划》正式出台；工信部发布《智能网联新能源汽车产业发展"十五五"规划

》，并印发"人工智能+软件"专项行动实施方案，为科技与高端制造赛道提供政策支撑，也是本

周元件、通信设备等板块逆势走强的重要背景。

4、A股风格切换：小微盘退潮，成长龙头占优

本周最显著的结构特征是风格反转：上周领跌逾4%的创业板指本周逆势上涨1.08%，而上周

上涨2.24%的北证50本周重挫5.90%，国证2000、中证1000等小市值指数跌幅居前。资金从"小盘

题材"回流"成长龙头"，指数跌幅远小于个股普跌幅度，意味着赚钱效应收敛、市场分歧加大。

三、总结

本周市场处于"外部紧缩预期升温"与"内部流动性宽松"的对冲格局之中。一方面，美国核心

CPI环比超预期叠加中东油价飙升，推动9月加息概率升至90%，全球风险偏好整体承压；另一方

面，国内流动性充裕、政策密集落地，A股跌幅整体可控，且结构上成长板块获得资金青睐。大

宗商品则完全由地缘与通胀逻辑主导，能源化工强势、贵金属与新能源金属承压。整体来看，市

场正从"宏观流动性驱动"转向"事件与基本面的精细化定价"。



四、下周重要信息前瞻（2026年9月14日—9月18日）

下周核心焦点在于美联储9月议息会议将给出利率决议与点阵图，中东局势持续扰动油价与

通胀预期，国内则以稳增长政策落地与经济数据验证为主。

1、美联储9月议息会议（9月15—16日）——下周最大变量

本次会议将公布利率决议、经济预测与点阵图，是本轮加息博弈的"决战时刻"。当前市场定

价9月加息概率约90%，焦点在于三点：一是是否开启三年多来首次加息；二是点阵图对年内剩余

加息次数的指引；三是主席对通胀与就业前景的措辞。若如期加息且点阵图偏鹰，美元与美债收

益率将进一步上行，压制大宗商品与高估值资产；若按兵不动或措辞中性，风险资产有望迎来修

复窗口。

2、9月14日科创50等指数样本调整生效

科创50等指数样本调整已于9月11日收市后生效、9月14日起正式实施。目前跟踪科创50的境

内外产品规模已超过1700亿元，指数基金需按新名单买卖，调入调出个股在生效前后存在被动资

金扰动，需关注相关标的的短期波动放大风险。

3、中东局势与霍尔木兹海峡通航

地缘冲突仍是油价与通胀预期的"放大器"。霍尔木兹海峡承担全球近五分之一的原油运输，

若航运阶段性中断，全球原油供应缺口可能超过1800万桶/日；反之，若局势出现缓和信号，前

期累积的地缘溢价存在快速回吐风险，需重点提示客户。

4、国内经济数据与政策

下周关注8月工业增加值、固定资产投资、社会消费品零售总额等经济数据及金融数据，验

证经济修复的持续性；同时关注"十五五"相关产业规划的落地节奏与稳增长工具的投放进度。

五、下周大类资产运行预判

外围扰动仍占主导，但国内流动性与政策构成对冲，各资产大概率以震荡分化为主，议息会

议与中东局势是两条贯穿全周的主线。

1、A股：外围扰动加大，震荡分化延续

美联储议息与中东局势构成主要扰动，但国内流动性宽松、政策支撑仍在，指数系统性下跌

风险有限。周五晚间美国CPI数据公布后，加息预期提升，但美股不跌反涨，也反应出市场“靴子

落地”的心理特征。下周关注A股成长龙头（半导体、算力、光模块和AI硬件）的修复机会；大盘

价值与高股息板块在加息预期升温环境下具备防御配置价值。整体维持"震荡分化、结构为主"的

判断。目前市场整体处于存量博弈的环境中，板块轮动较快。指数方面，重点注意成交量能是否

放大。

2、贵金属：短期承压，等待议息落地



加息预期升温推升实际收益率与美元指数，贵金属承压，本周沪银跌4.09%、沪金跌2.18%。

但全球央行购金、地缘风险未消退、美债规模超40万亿的结构性问题仍在，深度下跌空间有限，

议息落地后或迎来方向选择。

3、有色金属：铜供需双逻辑，震荡偏强

铜兼具金融与工业属性。短期美元走强与美债收益率上行对铜价形成压制，但全球铜矿产量

出现2017年以来首次年度下滑，供给端收缩提供底部支撑，叠加国内电网投资维持增速，预计维

持震荡偏强格局，关注议息结果与国内需求信号。

4、化工品：成本支撑与需求偏弱的博弈

原油高位为能化品种提供成本支撑，"金九"旺季下游纺织、聚酯开启季节性补库，但地缘溢

价回吐风险需警惕，品种间分化将进一步加剧。

5、农产品：天气与供需基本面主导

农产品受宏观数据直接冲击最小，运行更多取决于自身供需与天气。厄尔尼诺现象持续发酵

，为棕榈油、白糖、天然橡胶等东南亚主产品种提供中长期利多；国内秋收进展、后续10月供需

报告与南美播种天气，仍是豆类与油脂的核心变量。

9月11日（北京时间12日凌晨），美国农业部（USDA）发布9月供需报告：2026/27年度美豆

单产上调至52.8蒲式耳/英亩（上月52.7），产量上调至45.4亿蒲式耳（上月45.2亿蒲式耳）；

受中国采购持续放量带动，出口上调2500万蒲式耳至16.9亿蒲式耳，期末库存相应下调1000万蒲

式耳至3.1亿蒲式耳，农场平均价格上调0.60美元至12.00美元/蒲式耳。整体呈现“产量小幅调

增、库存因需求强劲而收紧”的格局，对盘面影响偏中性，但产量上调叠加新作收割临近，价格

上方承压。

报告落地后，市场由“减产预期”转为“卖事实”，周五（9月11日）美盘农产品普遍大跌

：CBOT 11月大豆下跌2.5%、失守13美元/蒲式耳关口至12.99美元/蒲式耳；美豆油受美豆走弱与

美国环保署（EPA）生物燃料掺混政策不确定性（市场担忧其下调2026年生物质柴油掺混义务、

延长合规期限）双重压制，同步大幅回落；美豆粕、玉米、小麦亦普遍收低。

对国内市场的短期影响：其一，成本端传导偏空，豆粕、豆油及棕榈油、菜籽油等油脂油料

承压，但内盘此前对减产预期反映相对克制，跌幅或小于外盘；其二，“产量上调＋收割压力”

与“中国采购放量＋生柴需求”多空交织，豆类短期或维持高位宽幅震荡，关注美豆能否重回13

美元/蒲式耳上方；其三，油脂板块受生柴政策扰动加大，豆油与棕榈油、菜油的价差波动或放

大，建议等待政策明朗后再定方向。
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华鑫期货研究所立足诚信和专业，秉承“高效研究创造价值”的理念，深谙“见微知著，臻

于至善”的投研内核，并基于宏观、产业、市场风偏和估值构建“四维一体”决策模型，助力各

类客户包括产业型客户和交易型客户的成长。
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