
 【鑫期汇】风控周报 1018：费半连续下跌；A股缩量探底、成长杀估
值；能源品逆势走强、煤炭保供改写黑色逻辑
   “ ”华鑫期货研究所｜ 鑫期汇 风控周报·   每周复盘｜报告期：2026年 10月 12 —日 16   日｜发布：10月 18   日｜数据截至：10月 16日收盘

　本周主线： 海外通胀超预期触发全球 risk-off，A股全面缩量下挫、成长杀估值，创业板指周跌 8.90%；国

“ ”债期货全线走强、曲线牛平；商品 能源强、化工弱 ，碳酸锂跌穿 10万元关口。周五夜盘美股科技股再挫、费

城半导体指数八连跌，亚太周一补跌压力尚未释放。下周三季度GDP与 LPR落地，风控重心在中小盘尾部波

动与科技链业绩兑现。

-8.90%
创业板指·周

-2.56%
上证指数·周

1.58万亿
日均成交额

-709.69亿
两融余额·周变动

-1152.38亿
主力资金·周净流出

+1168.91亿
ETF净买入·周

1.648%
10年期国债收益率

33.36
中证 500·30日 VIX

注：涨跌按 10月 9日收盘至 10月 16日收盘计算；资金与 VIX口径详见各图注。

一、核心结论

 ▪ 　股 普跌、沪强深弱：仅食品饮料（+1.89%）、银行（+1.52%）收涨，通信（−10.87%）、电子

（−8.75%）领跌；全周仅 689只个股上涨，风格切向红利价值。

 ▪ 　债 期现同暖：TS至 TL全线大涨（+0.10%～+0.73%），10年期收益率降至 1.65%下方，30Y 10Y− 利差

压缩至约 41bp，曲线牛平。

 ▪ 　商 能源强、化工弱：燃料油+6.66%领涨全市场，PX、PTA、甲醇、沥青普跌；碳酸锂−17.68%跌穿 10万

− 4.16%，保供定调反转黑色成本逻辑。

 ▪ 　海外 美 9月 CPI同比 3.7% ——全面超预期；周五夜盘科技股再挫 纳指−2.15%、费城半导体指数−3.83%并

录得八连跌（2008年以来最长）。加息押注在 CPI后升至近五成、美联储官员放鸽后一度回落至 28.2%，

周五随油价上行与沃什拒绝指引再度回升至近五成，12月再加息仍为基准情形。

 ▪ 　前瞻 周一亚太与 A股同步低开为基准情形，亚太补跌弹性大于 A股（韩股仍较 10月初低 19.2%、跌幅未

修复）；开盘 30分钟的缺口回补速度与银行姿态决定全天形态。

二、A股：外冲击触发普跌，风格切向红利价值

图 1  本周 A股主要指数周涨跌幅（10月 9日→10月 16   日） 数据来源：沪深交易所、中证指数公司，华鑫期货研究所
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表 1  本周A股主要指数表现

指数 10月 16日收盘 周涨跌幅 PE（TTM，倍）

上证指数 3,716.28 -2.56% 16.2

深证成指 11,802.46 -6.64% 37.4

创业板指 2,772.38 -8.90% 48.0

沪深 300 4,170.61 -3.40% 13.0

上证 50 2,768.34 -1.39% 10.8

中证 500 6,772.75 -6.60% 29.4

中证 1000 6,681.94 -6.62% 38.7

科创 50 1,358.65 -6.77% 110.9

北证 50 950.00 -8.42% 41.7

数据来源：沪深交易所、北交所、中证指数公司、Wind，华鑫期货研究所；另万得全 A周跌 5.10%、科创综指周跌 8.26%

 ▪ 　普跌但结构极端 −11.46%、中证红利仅−0.37%；周四受美股与亚太巨震拖累（韩国综指−7.57%、日经

225 4.90%− ），上证盘中下探 3674.82点创调整新低、单日 5108只个股下跌；周五缩量反弹、上证尾盘

翻红。

 ▪ 　量能与杠杆同步收缩 全周成交 7.88万亿元、日均约 1.58万亿元（周三 1.41万亿元为节后新低）；两融余

额 25031.92亿元、周减 709.69亿元。

 ▪ 　对冲信号明确 股票型 ETF连续 8个交易日净流入、全周净买入 1168.91亿元（环比多增 770.44亿元）

——配置盘逆势承接、交易盘离场，是典型的底部区域资金特征。

 ▪ 　估值安全垫增厚 上证 50 PE 10.8倍、股息率 3.18%，沪深 300 PE 13.0倍，大盘价值的估值与股息优势进

一步凸显。

三、期指与国债：贴水分化，曲线牛平

表 2  股指期货主力合约表现（2612合约，10月 16日为 2610系列交割日）

诚信、专业、稳健、高效 　  仅供内部交流参考 第 2 页



合约 10月 16日收盘 周涨跌幅 基差（点） 当季分红调整年化基差

IF2612 沪深 300 4,088.80 -3.68% -81.8 10.00%− （走扩）

IH2612 上证 50 2,704.60 -2.15% -63.7 11.62%− （走扩）

IC2612 中证 500 6,667.80 -6.23% -105.0 8.30%− （收敛）

IM2612 中证 1000 6,583.60 -6.16% -98.3 8.12%− （收敛）

数据来源：中金所、中证指数公司、上海中期期货、券商金工周报，华鑫期货研究所；基差＝期货收盘−现货收盘；2610交割结算价：
IF 4162.02、IH 2755.35、IC 6805.74、IM 6716.62

表 3  国债期货主力合约表现（2612合约）

合约 10月 16日收盘（元） 周涨跌幅

TS2612（2年期） 102.674 +0.10%

TF2612（5年期） 106.735 +0.22%

T2612（10年期） 109.815 +0.32%

TL2612（30年期） 118.100 +0.73%

数据来源：中金所、新华财经、中国债券信息网，华鑫期货研究所；周涨跌幅按 10月 16日收盘对 10月 9日收盘计算

 ▪ 　期指 四大期指周线全跌，中小盘跌幅约为大盘的 3倍（IC 6.23%− 对 IH 2.15%− ）；IC、IM贴水收敛而

IF、IH ——走扩 中小盘交易拥挤度缓和、大盘对冲成本抬升。

 ▪ 　交割与移仓 10月 16日为 10月合约交割日（IF2610交割结算价 4162.02点，与当日沪深 300现货

4170.61点基本吻合），主力已完成向 2612合约移仓。

 ▪ 　国债 四品种全线上涨、久期越长越强，曲线牛平；DR001周均约 1.27%、DR007约 1.34%，资金面宽松

叠加股债跷跷板是主因。前瞻看，央行加量续作后总量工具动用概率下降，收益率下行斜率或放缓。

四、商品：能源强、化工弱，黑色成本逻辑反转

表 4  国内商品期货主力合约周度表现（10月 9日收盘→10月 16日收盘）

品种 合约 10月 16日收盘 周涨跌幅 主要驱动

燃料油 FU2701 4,819 +6.66% 中东出口受阻、俄炼厂遇袭，
高硫供应收紧

欧线集运 EC2611 2,774.5点 +2.76% 船司 11月空班挺价，运力收缩

花生 PK2612 7,866 +1.49% 油料基本面偏强

玉米 C2701 2,207 +0.27% 新粮上市压制、基差偏强，抗
跌

棉花 CF2701 15,850 -0.06% 期现背离，现货皮棉周涨
0.59%

沪铜 CU2611 109,860 -1.19% 矿端扰动与 ICSG过剩预期对冲

PTA TA701 6,470 -1.40% 聚酯需求疲弱、终端刚需为主

铁矿石 I2701 674.0 -1.53% 47港库存 1.74亿吨、铁水日均
233.66万吨回落

甲醇 MA701 3,192 -2.15% 10月 12日单日重挫 7.41%，
产区流拍、沿海MTO停车

白糖 SR701 5,408 -2.24% 外盘原糖走弱

PX 近月 9,424 -2.42% 芳烃供应宽松、聚酯减产压制

豆粕 M2701 3,316 -2.48% 美豆收割推进、压榨量降至 13
个月低位

焦炭 J2701 1,975 -2.73% 现货第二轮提降落地、吨焦利
润转亏
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品种 合约 10月 16日收盘 周涨跌幅 主要驱动

棕榈油 P2612 9,418 -2.91% 马棕走弱、全球植物油供应预
期宽松

沪锌 ZN2612 25,440 -2.96% 美元走强压制、下游需求平淡

尿素 UR701 1,676 -3.08% 秋肥需求转淡、出口提振有限

焦煤 JM701 1,482 -4.16% “ ”太原会议 一矿一策 、供给预期
转松

天然橡胶 RU701 19,850 -4.21% 高位回落、抛储预期扰动

沪银 AG2612 14,029元/千克 -4.67% 光伏需求走弱、加息预期升温

苹果 AP701 5,998 -10.99% 丰产共识、新果集中上市

碳酸锂 LC2701 96,320 -17.68% 远期供给增量集中定价、2027
年过剩预期提前

数据来源：上期所、大商所、郑商所、上期能源、广期所、生意社、上海中期期货，华鑫期货研究所；收盘价为交易所 10月 16日结算
前收盘行情；其中燃料油、铁矿石、PX、焦煤、焦炭等品种涨跌幅采用生意社第 41周主约榜口径（主力合约、结算价基准），与按收
盘价反算可能存在 1—2个百分点差异，不影响方向与排序；碳酸锂按 LC2701收盘价环比（117,000元→96,320元）

图 2  商品期货主力合约周涨跌幅排名（21   个活跃品种） 数据来源：各商品交易所、生意社，华鑫期货研究所

图 3  商品六大板块等权周涨跌幅（成分：航运 1、有色 6、黑色 9、能化 19、农产品 15、贵金属 2   个品种） 数据来源：生意社，华鑫期货研究
所
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 ▪ 　等权视角 仅航运+2.76%上涨；有色−1.29%、黑色−1.78%、能化−2.29%、农产品−2.55%、贵金属

−2.83%。

 ▪ 　能源强、化工弱 燃料油+6.66%领涨（中东出口受阻、俄炼厂遇袭），布伦特收 109.86美元/桶、盘中触

及 110美元、单日涨逾 3%，WTI收 101.41美元；但 PX、PTA、甲醇、纯碱（−5.53%）、沥青

（−13.37% “ ”）普遍下跌，能化内部 原料强、下游弱 。

 ▪ 　黑色成材强于原料 “一矿一策”推动复产，焦煤−− 4.16%、焦炭−2.73%；螺纹钢在社库去化 36.97万吨、表需回升

82.69万吨支撑下仅−0.74%，利润从原料端向成材端回摆。

 ▪ 　杀跌集中在新能源金属与农产品 − 17.68%收 96,320元/−10.99%−4.67%需求与利率双重承压。

五、一周事件：三条政策线索与一次海外冲击

表 5  本周国内外重要事件一览（10月 12 —日 16日）

日期 事件 核心要点 影响解读

10月 12日 出口退税新政 新能源汽车出口退税率 2027年 4月 1
日起 13%下调至 9%；电子烟设备等取

消退税

“ ”短期 抢出口 、中期转向产能出海

10月 15日 央行流动性投放 7000亿元 6个月买断式逆回购，叠加 3
个月期限加量，全月净投放 4000亿元

对冲约 2.4万亿元中长期到期，降准降
息概率下降

10月 13日 地方债结存限额 5500亿元落地：3000亿一般债直达县
“ ”区 三保 、2500 “ ”亿专项债支持 六张网

理论撬动约 3750亿元投资，四季度基
建重要托底

10月 14日 9月通胀与金融数据 CPI+0.9%、PPI+5.0%；新增社融 3.55
万亿元（政府债占比 43%）、居民贷款

零新增

直接融资占社融增量约 49.5% “， 生产
”强、内需弱

10月 14日（美东） 美国 9月 CPI 同比 3.7%（五个月新高）、核心
2.6%，环比 0.6%、0.3%全面超预期

触发次日全球科技股去杠杆与亚太巨震

10月 16日 美国 PPI与美联储表态 PPI同比 6.3%超预期；戴利、古尔斯比
称不急于行动，沃什拒预判决议

加息押注短暂回落至 28.2%，周五随油
价再升

10月 16日 煤炭保供会议 “ ”太原会议 一矿一策 推动复产、强化电
煤长协

煤炭供给预期由紧转松，黑色成本逻辑
反转

10月 16日 国务院常务会议 “听取 人工智能+”进展；原则通过《价格
法》修正草案，治理低价无序竞争

“ ”反 内卷 入法，利好供给格局改善的周
期板块

数据来源：财政部、税务总局、中国人民银行、国家发展改革委、海关总署、国务院办公厅、CME、公开新闻整理，华鑫期货研究所

 ▪ 　出口退税退坡 以离岸价 20万元/辆静态测算，单车退税收益减少约 8000元；9月汽车出口 105.3万辆、

同比+61.4%的高基数下，2027年 4 “ ”月前或现 抢出口 ，滚装船运力是强度约束；对镍、碳酸锂需求预期边

际转弱。
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 ▪ “ ”　流动性 量松价不降 10月中长期到期约 2.4 ——万亿元（年内最大），央行加量续作但不降政策利率 市场

解读为政策利率切锚的前瞻信号；短期内降息、降准概率下降，长端利率下行空间收窄。

 ▪ 　煤炭保供 “ ” “ ”安监扰动带来的供给收缩预期被系统性修正，黑色交易逻辑从 安监减产 切换为 成本下移 ；钢

厂盈利率仅 8.23%、铁水日均 233.66万吨已现回落，原料端支撑弱化。

 ▪ 　海外 CPI超预期→加息押注升温→美联储官员密集放鸽→押注回落，周五油价再涨 3%后押注重新回

升，10月 27—28日议息前利率预期仍将反复，高估值资产的估值修复空间受限。

六、周五夜盘：费半八连跌，跌的是AI融资链而非经济

表 6  美股主要指数与资产表现（2026年 10月 16日收盘）

指标 10月 16日 单日变动 周线/备注

道琼斯工业指数 52,002.41 -0.34% +0.67%

标普 500 7,659.44 -1.09% -1.95%

纳斯达克综指 26,140.03 -2.15% -4.48%

费城半导体指数（SOX） 11,137.29 -3.83% -11.4%

VIX恐慌指数 19.99 +21.5% 四个月首破 22

布伦特原油（美元/桶） 109.86 +3%以上 盘中触及 110

10年期美债收益率 5.19% 高位徘徊 周内 5.08%—5.21%

数据来源：Wind、CBOE、ICE，公开新闻整理，华鑫期货研究所；指数涨跌幅为 10月 16日美东收盘，周线为 10月 12 —日 16日；布
伦特、WTI为近月合约结算价

 ▪ 　分化而非系统性抛售 −0.34%且周线独红（+0.67%），能源、必需消费、医药逆势走高；纳指−2.15%、

周线−4.48%，创 6月以来最大单周跌幅。资金在板块间换仓，并未离场。

 ▪ 　半导体是重灾区 SOX 3.83%− 报 11,137.29点，连续第 8个交易日下跌、创 2008年以来最长连跌，过去

8个交易日板块市值蒸发近 2万亿美元；30 ——只成分股全线收黑 ARM 6.94%− 、英特尔−5.79%、美光

−5.63%、AMD 5.95%− 、博通−4.52%、台积电 ADR 2.29%− 、英伟达−1.43%。设备股跌幅重于设计股

（应用材料−4.82%、科磊−5.00%、阿斯麦−0.96%），说明定价的是 2027年资本开支斜率，而非当期订

单。

 ▪ 　三个诱因 ① AI融资链信任裂痕：数据中心债券遭集中抛售，CoreWeave债券跌破 80美分、5年期 CDS

升至 881bp（隐含违约概率超五成），甲骨文 CDS单日扩大 26bp至 288bp纪录高位；②油价与通胀：布

伦特盘中触及 110美元，9月 CPI 3.7%超预期，10年期美债回升至 5.19%；③沃什拒给利率指引，政策路

径不确定性上升。

 ▪对A 　股的四条传导 ——估值 10Y美债 5.19% ——压制高估值算力链的估值上限；产业链 光模块、存

储、PCB ——三条链直接映射（中际旭创、新易盛、工业富联、兆易创新承压）；商品 油价上行利好石油

——石化、油服、煤炭，与美股能源同频；流动性 央行 10月两期限合计净投放 4000亿元，托底意图明

确。

 ▪ 　周一情景与分水岭 低开为基准、关注银行板块护盘。
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 ▪ 　前瞻 止跌信号更可能来自海外财报而非指数本身：Netflix、SpaceX于 10月 20日盘后，Meta、Lam 

Research、德州仪器、特斯拉、IBM于 21日盘后披露，云厂商资本开支指引与设备订单能见度将决定 A

股算力链的反弹质量。

七、亚太：周五反弹收在美股开盘前，周一补跌弹性看半导体权重

表 7  亚太主要股指表现（2026年 10月 16日收盘）

市场 10月 16日收盘 单日变动 周线/备注

台湾加权指数 47,111.26 +0.30% -4.47%

韩国 KOSPI 5,668.05 +2.05% -14.46%

日经 225 65,324.29 +1.39% -5.37%

恒生指数 24,186.83 +0.52% -1.70%

印尼雅加达综指 5,185.11 -11.57% MSCI降级警告

数据来源：各交易所、Wind，华鑫期货研究所；亚太 11个主要指数周五 7涨 4跌；台湾加权周四单日下跌 1,655.96点，韩国 KOSPI
周四跌 7.6%、触发年内第十次熔断；周线为 10月 12 —日 16日

 ▪ 　时间差是关键 ——周五亚太收涨 KOSPI +2.05%（终结 7连跌）、日经+1.39%、恒指+0.52%、台股

+0.30%，但收盘时美股尚未开盘，SOX 3.83%− 与八连跌并未被亚太定价。台指期 10月 17日夜盘跌超

1,100点（约−2.3%），已给出周一的方向与量级：周一亚太普遍低开是基准情形。

 ▪ 　周线仍在深坑 KOSPI周跌 14.46%，为 2008年 10月以来最大单周跌幅，较 10月 2日的 7,003.74点仍低

19.2%；日经周跌 5.37%（7月 17日以来最大）；台股周跌 4.47%、终结周线四连红；恒指周跌 1.70%，

是主要市场中最抗跌的。周五的反弹只收复了周四跌幅的一小部分，属技术性修复而非趋势反转。

 ▪ 　补跌弹性排序 台股＞韩股＞日经＞港股。台股权值集中度最高（台积电单只影响显著）；韩股三星与 SK

海力士权重高、存储周期定价最敏感；日经的软肋在设备股（东京电子、爱德万、迪斯科），对 2027年资

本开支斜率最敏感；恒生科技中 AI硬件占比仅 15%—20% ——，本质是平台主导指数，缓冲最强 这与周

“ ”五 恒指跌幅最小 的结构一致。

 ▪ 　韩台的筹码问题 韩国：外资今年净卖出 19.91万亿韩元，其中三星与 SK海力士合计 17.32万亿；BNK预

计Q4 DRAM合约价涨幅由Q3的 93%—98%骤降至 10%—15%，存储见顶担忧压顶；周五外资净买入不

足前一日净卖出（3.6万亿韩元）的 5% “ ” “ ”，更像 暂停撤离 而非资金回流。台湾：台积电法说会 利好兑现 、

单日−0.82%、尾盘 6,066张卖单拖累指数约 160点，外资连 8卖、单日卖超 461.47亿新台币、期指净空

单 9.36 ——万口仍处高位 若周一 SOX再挫，补跌压力集中在权值股。

 ▪ 　港股相对缓冲 南向资金 10月 15日净卖出 50.80亿港元，结构上从 AI硬件（长飞、华虹、中芯）切向平

——台与防御（腾讯、中国海洋石油） 港股硬件环节压力未解，但指数层面的杀伤有限。

 ▪ 　验证与前瞻 周一看三个信号：台积电开盘缺口能否在 30分钟内收窄、外资现货卖超是否较 461亿明显收

“ ”窄、台指期与现货价差是否修复。区域内若出现 低开高走 ，需 SOX期货转正与 10年期美债回落至 5.1%

下方配合；在此之前，亚太的风险收益比不优于 A ——股 A股本周已先跌一轮（创业板−8.90%），而韩股

仍较 10月初低 19.2%、跌幅尚未修复，补跌空间大于 A股。
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八、风控要点：波动与对冲成本双高，纪律优先

图 4  四大宽基指数 30日 VIX与近 126日历史分位（截至 10月 16   日） 数据来源：Wind、券商金工周报，华鑫期货研究所

 ▪ 　股指 尾部风险集中在中小盘：中证 500 VIX 33.36（86.5%分位）、中证 1000 32.44（81.7%分位），上

证 50仅 18.39（17.5%分位）。下周解禁约 1003亿元（45家），10月 21日单日 643.84亿元、其中中船

特气 595.58亿元，防单点冲击。单边抄底中小盘期指性价比不佳，优先 IH/IF或期权保护。

 ▪ 　碳酸锂 不建议追空：10万元以下已逼近部分冶炼成本线，空头注意利润保护，深跌后技术性反弹随时可

能出现。

 ▪ 　甲醇 月差风险大于单边：01合约单日−7.41%后近月结构极端化，单边观望，防近月波动向月差传导。

 ▪ 　双焦 “ ”逻辑反转不留恋多头：保供定调后供给预期系统性转松，建议以 多成材空原料 的利润扩张头寸替代

原料单边。

 ▪ 　白银 −4.67%）；黄金−0.99%相对抗跌，可关注金银比走扩。

九、下周焦点（10月 19 —日 23日）：数据验证周

 ▪三季度GDP（周一 10:00 　） 市场预期同比 4.4%（二季度 4.3%），同日公布 9月工业增加值（预期

5.5%）、社零（预期 0.6%左右）、1—9月固投（预期降幅扩至 7.3% “ ”）。 生产强、内需弱 的成色检验，

若低于预期，四季度政策加码的定价将升温。

 ▪ LPR报价（周二 9:00 　） 预期连续第 17个月持平（1年期 3.0%、5年期以上 3.5% ——） 外部加息约束叠

“ ” “ ”加银行息差承压，总量降息后移；对债市意味着博弈从 牛陡 转向 牛平延续 ，对股市意味着财政与结构性

政策是主要看点。

 ▪ 　资金与筹码验证 下周解禁约 1003亿元、环比升约九成；重点跟踪 ETF净买入延续性（本周+1168.91亿

元）、两融余额是否止降、成交能否在 1.4 ——万亿元上方企稳 量与杠杆企稳是底部确认的先行指标。
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 ▪ 　海外与产业 APEC ——财长会议（周二至周三，中国香港）；美股财报进入高峰 10月 20日盘后

Netflix、SpaceX，21日盘后Meta、Lam Research、德州仪器、特斯拉、IBM，云厂商资本开支指引与

半导体设备订单是 A股算力链能否止跌的直接变量；国内三季报同步进入密集披露期。
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注意事项

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。

华鑫期货有限公司研究所

地址：上海市徐汇区云锦路 277号 9F、10F（电梯楼层 10F、11F）

邮编：200000

电话：400-186-8822
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