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【本周国内期货各主力合约的涨跌幅排名】

表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



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



本周碳酸锂、工业硅、双粕、碳酸锂和工业硅波动较上周明显扩大。



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】

本周权益类市场探低回升，上证指数4000点失而复得。期指略有分化，IH涨幅居前，而IC

小幅下跌。国债整体回落，长期国债领跌。而贵金属方面，黄金窄幅波动，白银探低回升，其他

大宗商品方面，整体呈农强工弱，菜粕领涨市场，得益于市场对于中加贸易改善低于预期有关，

而液体化工如沥青、甲醇、苯乙烯等领跌商品，主因是上述商品多持续增库，矿石领跌黑色系，

近期持续累库和下游消费进入淡季使价格向下破位。

本周美元波动对权益类市场和相关商品如金银、有色和原油等产生一定影响，上半周美元指

数上涨一度突破100整数关，权益类市场、金银和有色整体回落，而下半周美元转跌后，上述市场

均整体出现了企稳反弹。

【周末海外市场涨跌】

周末海外市场方面，隔夜美股三大指数探低回升。大宗商品中，美棉和美糖在国内休市后，

继续下跌了1%左右，预计周一开盘，郑州糖和郑州棉或受到一定的冲击。其他包括金银、原油、

有色等的外盘波动基本已经反映在周五国内夜盘的交易中，且相关外盘的波动较国内收盘后变化

不大。

【本周重要信息跟踪】

1.央行继续增持黄金

本周五，数据显示2025年10月我国央行继续增持黄金，黄金储备环比增加3万盎司，达到7409

万盎司，实现了连续第12个月增持。

评：央行10月“量小续增”的操作，向市场继续释放对冲美元信用风险、强化人民币信用锚

的信号。黄金已成为国家金融安全的长期“稳定器”和人民币信用的“压舱石”。

2. 我国10月CPI、PPI继续改善

本周日我国统计局公布了10月CPI和PPI，CPI同比0.2%（前值-0.3%），为4月以来首次转正；

环比0.2%，高于近五年同期均值约0.1个百分点。核心CPI延续六连升至1.2%，创2024年3月以来最

高，显示内需定价领域出现实质性修复。猪肉、汽油同比仍分别-16.0%、-5.5%，合计下拉CPI约

0.4个百分点，但降幅已较9月收窄。PPI同比-2.1%（前值-2.3%），降幅连续第三个月收敛；环比

+0.1%，为2025年首度转正。



评：物价同步回暖，验证“扩内需+产能治理”组合拳见效，目前核心CPI升至1.2%，但仍

低于2%警戒，MLF、LPR下调窗口尚未关闭。人民币资产通胀差改善，对汇率形成边际支撑。

3.美国大型科技股泡沫警示

高盛、花旗、摩根士丹利等投行先后已把“泡沫”或“大幅回调”写进正式对外沟通；

Evercore与 Scion分别从投行研究和对冲基金角度给出估值模型和做空仓位。本周美股科技“七姐

妹”中的英伟达、特斯拉、微软和META等分别下跌7.01%、5.97%、4.4%、4.07%。

评：注意美国大型科技股的波动对国内AH股的影响。

4.美国政府继续“停摆”

美国政府停摆六周，时长创下历史纪录。劳工部连续两个月无法发布非农就业报告，10月失

业率数据或永久缺失。白宫警告CPI报告也可能首次无法发布，美联储陷入数据缺失困境，数

据质量问题或使美联储鹰鸽两派立场更加固化，决策难度显著上升。

评：政府“停摆”延长，或加深市场对中长期美国经济前景的担忧，导致金融市场波动加大。

国内市场应提前做好风险预案。

5.美国重要经济数据延续弱势

美国10月 ISM制造业PMI指数为48.7，不及预期的49.5，前值为49.1，10月份的新订单连续第

二个月下降。美国11月密歇根大学消费者创三年多新低、纪录第二低，主要受政府关门和高物

价的影响。短期通胀预期小幅上升，长期通胀预期有所回落。反映当前个人财务状况的指数降

至六年来最低。71%的受访者预计未来一年失业率会上升，是去年同期的两倍多。

评：美国经济数据延续弱势，符合预期，但由于影响市场判断美联储降息路径的劳工部数据

如非农和失业率因政府停摆而迟迟不能公布，影响了市场判断美联储降息路径的重要依据。

评：10月份数据回落，有部分因为订单前置9月份和双节假期较长有关，而后期政策端，包

括货币和财政政策仍需保持高效发力。

6.美国大豆进口

美国财政部长贝森特10月30日表示，中国已同意现在到明年一月购买1200万吨美国大豆，并

承诺在未来三年内每年购买2500万吨美国大豆。并表示最早可能在下周签署中美贸易协议，关注

后续协议签署情况。

评：本周CBOT大豆走势偏强，创了年内高点，中国重启美豆采购将重塑国内豆粕市场的定

价逻辑。如果采购落地，内盘豆粕定价锚从巴西升贴水转向美豆CBOT盘面。



【下周各资产展望】

1.权益类市场

上证指数在4000点附近出现震荡调整，但中长期趋势未变，期指中的IM和 IC将保持高

弹性，可参考组合降低波动，如IH+IM+长期国债。注意美股大型科技股的波动对国内市场

的影响，中长期需考虑风险计提。

2.债市

可利用债市作为对冲权益类市场波动风险的工具，择时配置，与股指形成组合。

3.黄金和白银

中长期贵金属上涨的逻辑未变，即长期美元信用下降导致全球央行持续大幅增持黄金和

全球风险事件频繁导致的避险买盘，但由于近期美国政府的停摆，关键数据如非农和失业率等

数据迟迟不能公布，影响市场对于12月降息路径的判断，贵金属或进入震荡期，外盘黄金关键

支撑3800美元/盎司一线。

4.大宗

大宗将延续分化，关注宏观和产业政策。

1）有色：近期有色分化明显，强势如铝锌，弱势如镍。因铝面临“供给天花板”和需求增量，

铝价持续创阶段新高，具体分析可见10月份发表在公众号的报告，而LME锌持续降库之中，

面临挤仓风险，同时由于国内锌出口窗口打开，抵消了市场对于国内高库存的担忧，锌价已突

破22500。有色中镍持续弱势，在近期盘面中有主动性抛盘，持续性累库导致镍价处于各有色

中最弱的地位。

2）黑色：黑色终端需求面临淡季，上游矿石持续累库，利空价格。

3）能源化工：近期国际原油在58-61美元之间窄幅震荡，注意地缘政治变化对原油价格的影响。

化工方面，部分液体类化工品持续累库，如沥青、苯乙烯和甲醇等表现或延续弱势。

3）新能源品种：工业硅、多晶硅和碳酸锂分化。多晶硅收储政策落地，市场转弱，回归震荡，

而工业硅和碳酸锂震荡偏强。

4）农产品：近期菜系整体转强，市场聚焦于中加贸易前景的不确定性。



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。对于依据或

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“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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