
                  

  

  
 

 

 

 

  



                  

  

  
 

 

宏观与产业 

1、当地时间9月23日至25日，中国国家主席习近平对美国进行国事访问。其间，两国元首就中美建

设性战略稳定关系及重大国际地区问题深入交换意见，达成八点成果共识，包括：双方同意构建“

基于尊重、公平、对等的中美建设性战略稳定关系”；两国元首同意伊朗应履行不发展核武器的承

诺，任何国家或机构都不得对国际水道征收通行费；两国元首认可中美经贸磋商机制积极作用和双

方经贸团队磋商成果，包括建立并推进贸易理事会等机制，达成“300亿美元”对等降税安排，延期

吉隆坡经贸磋商成果等，并指示予以落实；双方同意建立中美人工智能对话，交流人工智能相关风

险和惠益。下次对话将于今年11月举行。双方同意建立人工智能事件的沟通渠道。 

2、美国总统特朗普接受采访时表示，预计本周将与伊朗继续举行谈判。特朗普此前拒绝伊朗提出的

结束战争方案。特朗普称，伊朗希望达成协议，但不是自己想要的协议，伊朗高估了自己的筹码。

当被问及是否考虑恢复对伊朗发动军事打击时，特朗普称一直在考虑。消息人士称，伊朗代表团议

程中没有与美方举行新一轮谈判的计划，目前正等待美方对经由卡塔尔传递的方案作出回应。伊朗

外长阿拉格齐将在完成既定行程后于周二回国。 

资本市场 

1、 A股与港股市场（按前结算价） 

中秋小长假前的最后一个交易日，A股低开低走，上证指数收跌1.22%报3888.37点，深证

成指跌2.34%，创业板指跌2.68%，万得全A跌1.83%，大市成交1.67万亿元。盘面上，有色金

属股集体走低，PCB、CRO概念股表现低迷，房地产板块回调；教育、风电设备板块走强。 

周五恒生指数收跌1.01%报24510.09点，周跌0.97%；恒生科技指数跌1.13%报4311.78点，

周跌2.13%；恒生国企指数跌1.21%报8165.78点，周跌0.72%；大市成交1022.03亿港元，相比

前一交易日成交额减少573.49亿港元。 热门科技股多数下跌，网易跌3.05%，小米集团跌

2.56%，瑞声科技跌1.98%，京东集团跌1.8%。 

2、 美股、美债与汇率（按前结算价） 

美国三大股指全线收涨，道指涨0.93%报51828.62点，标普500指数涨0.51%报7743.41点，

纳指涨0.48%报27068.72点。存储芯片股普涨，高通涨约4%，SK海力士涨超2%。万得美国科技

七巨头指数涨0.66%，苹果涨超1%，再创历史新高，总市值逼近5万亿美元。纳斯达克中国金



                  

  

  
 

 

龙指数跌0.64%，文远知行、世纪互联跌超4%。本周道指累计上涨0.28%，标普500指数涨1.21%

，纳指涨2.06%。 

美债收益率多数下跌，2年期美债收益率跌6.23个基点报4.852%，3年期美债收益率跌

7.38个基点报4.924%，5年期美债收益率跌6.97个基点报4.984%，10年期美债收益率跌3.94个

基点报5.156%，30年期美债收益率涨0.44个基点报5.486%。 

纽约尾盘，美元指数跌0.21%报101.03，周涨0.82%，非美货币多数上涨，欧元兑美元涨

0.09%报1.1391，英镑兑美元涨0.20%报1.3244，澳元兑美元涨0.20%报0.7026，美元兑日元跌

0.99%报157.2865，美元兑加元涨0.02%报1.4141，美元兑瑞郎涨0.07%报0.8285，离岸人民币

对美元跌71个基点报6.7232。 

（按前结算价）

国际贵金属期货普遍收涨，COMEX黄金期货涨0.52%报4320.50美元/盎司，周累计下跌

2.36%，COMEX白银期货涨1.11%报64.71美元/盎司，周累计下跌3.63%。当前美联储官员密集

释放鹰派信号，加息预期升温压制市场情绪，但美伊谈判释放地缘缓和信号，避险情绪松动最

终推升贵金属收涨。 

美油主力合约收跌2.29%，报92.44美元/桶，周跌3.92%；布油主力合约跌2.59%，报

97.62美元/桶，周跌1.68%。美伊谈判进入技术性阶段，伊朗提出若美方满足条件则七天后重

开霍尔木兹海峡，市场供应紧张预期缓解；洲际交易所数据显示，截至当周布伦特原油投机者

净多头持仓大幅减少，投机资金离场打压油价。 

伦敦基本金属涨跌参半，LME期锡涨1%报54550美元/吨，周涨1.57%；LME期铝涨0.85%报

3277.5美元/吨，周跌0.33%；LME期铜涨0.08%报14632.0美元/吨，周涨0.76%；LME期铅跌

0.21%报1930.0美元/吨，周涨0.47%；LME期镍跌0.70%报16385.0美元/吨，周涨1.25%；LME

期锌跌1.55%报3893.5美元/吨，周跌0.68%。 

【期指和期债】大盘：A 股在中秋假期前最后一个交易日（上周四）延续避险情绪，呈现缩量

普跌格局。上证指数收跌 1.22%报 3888.37 点，失守 3900 点整数关口；深证成指跌 2.34%报

13316.97 点；创业板指跌 2.68%报 3288.95 点，领跌主要指数。沪深两市成交额合计约 1.65

万亿元，较前一交易日缩量超 1100亿元。全市场涨跌家数比约为 1120:4306，仅约 21%个股收



                  

  

  
 

 

涨，亏钱效应显著。板块方面，煤炭、银行、纺织服饰等红利防御板块逆势飘红；科技股大幅

回调，PCB、通信设备、电子器件、有色金属等前期热门方向跌幅居前。 

股指期货：早盘主力合约全线下跌，沪深 300股指期货（IF）跌 1.54%，上证 50股指期货（IH）

跌 1.53%，中证 500 股指期货（IC）跌 1.93%，中证 1000 股指期货（IM）跌 1.99%。 

国债期货：30 年期主力合约涨 0.31%，10 年期涨 0.03%，5 年期涨 0.03%，2 年期涨 0.01%，

资金避险偏好明显。 

美股：我国中秋假日期间， 三大指数集体收涨，科技巨头仍是绝对主角，苹果再创历史新高，

市值逼近 5万亿美元；微软创去年 11月以来新高；费城半导体指数周线大涨 6.27%，实现 5月

以来最长周线连涨纪录。 存储芯片、光通信、高速互联等细分赛道集体走强，资金对 AI 产业

链的热情丝毫未减。 

但同时，美债收益率仍在高位，10 年期突破 5.17%，30年期触及 5.5%续创 2004 年以来新高；

国际油价虽因伊朗谈判预期回落，但地缘风险并未真正解除；中概股延续疲弱，纳斯达克中国

金龙指数周五跌 0.64%，本周累跌 1.72%。美股的上涨更多是科技巨头“一枝独秀”支撑下的

指数繁荣，而非全面的风险偏好修复。美债高悬、地缘未平、中概承压，这些隐患并未因周五

的阳线而消散。对 A 股而言，外围情绪面有一定提振，尤其是半导体方向可能获得短期催化，

但核心还是要看国内自身的政策节奏与资金面博弈，不宜简单外推。 

分析：国庆前最后三个交易日（9 月 28 日至 30 日），市场将进入典型的"节前模式"。当前市

场面临多重变量：一方面中美达成八点共识带来风险偏好改善预期，AI 产业催化持续；另一

方面油价波动与美债利率上行压力，结构性行情或延续。 建议节前控制交易，降低杠杆率。 

【有色】盘面：LME 基本金属在我国中秋假期两日交易中分化，铝铅锡偏强，铜锌镍震荡。宏

观面上，美联储鹰派信号持续发酵，推动美元指数维持在 101 上方，10 年期美债收益率续创

2007 年以来新高，从估值端对以美元计价的金属形成系统性压制；同时中国中秋假期休市导

致市场流动性显著下降，价格更多由宏观情绪与品种自身基本面差异主导。 

分析：今天（9月 28日）是美国精炼铜关税的法定决策截止日，市场博弈已进入“靴子落地”

的终局阶段。当前盘面已对关税预期做出了充分定价：COMEX 铜库存飙升至近 70 万吨，占全

球显性库存七成以上，非美市场现货临近枯竭，沪铜主力站上 11 万元关口，现货升水创历史

新高。 



                  

  

  
 

 

三种情景对应三种走势：若关税如期落地（2027 年起征 15%），抢运逻辑强化但“买预期卖事

实”可能引发冲高回落；若推迟或搁置，COMEX 天量库存存在回流风险，铜价面临下行压力；

若明确不落地，囤货逻辑崩塌，铜价或大幅回调。核心逻辑在于，当前铜价已包含显著“关税

溢价”，无论结果如何，悬念揭晓后波动率将显著放大。节前三个交易日叠加长假模式，建议

密切关注白宫公告，策略上以观望为主，警惕靴子落地后的获利了结行情。 

【农产品】中秋假期外盘油脂油料走势分化。美豆震荡收涨，受中国持续采购、优良率偏低及

中美经贸磋商积极信号支撑，但 USDA 上调单产和产量限制涨幅；马棕油延续跌势，因 9 月产

量预期增加而出口环比下降，库存可能突破 300 万吨，供强需弱格局明显。AmSpec 和 ITS 数

据显示，马来西亚 9 月 1-25 日棕榈油出口量分别环比下降 24.3%和 15.1%。综合来看，今日国

内开盘预计整体呈粕强油弱格局，豆粕受美豆出口乐观预期和成本端支撑，或震荡偏强，而棕

榈油受马棕假期明显下跌拖累，低开偏弱概率较大。关注后续原油价格走势、产区天气情况变

化。 

 

 

 

  



                  

  

  
 

 

本文中的信息均来源于公开资料，华鑫期货研究所及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信

息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求文章内容客观、公正，但文章中的信息与所表达的

观点不构成所述期货买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本文人员的具体投

资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。对依据或者使用本文

所造成的一切后果，华鑫期货及其关联人员均不承担任何法律责任。 

本文中的资料、意见、预测均只反映文章初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、评

估及预测无需通知即可随时更改。华鑫期货没有将此意见及建议向文章所有接收者进行更新的义务。

本文仅供内部参考交流使用，不构成投资建议。如未经授权，私自转载或者转发本文，所引起的一

切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫期货将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

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“知微见著,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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