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数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院

【宏观】国庆期间重大事件提示及风险分析

假期前后需要关注的重大事件和数据|  单位：%
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日期 国家 数据 日期 国家 数据

9月25日 中国 9.23-9.25，中美领导人会晤 10月2日 欧洲 9月CPI初值

9月25日 菲律宾 东盟能源部长会议 10月2日 美国 9月非农数据

9月30日 中国 9月官方制造业PMI 10月6日 日本 央行行长发言

9月30日 美国 9月ADP数据 其他 10月27日以色列大选，11月3日美国中期选举

10月1日 欧美 9月制造业PMI 10月下旬政治局会议

◆ 9月25日-9月27日是国内中秋假期，期间跨越1个外盘交易日；10月1日-10月7日为我国国庆假期，期间跨越5个外盘交易日；

◆ 国内政策预期：

‒ 中美领导人会晤结果；经济数据对10月政策预期的影响；

◆ 海外经济数据：

‒ 通胀、就业：9月制造业PMI、9月CPI、9月非农；

◆其他：

‒ 地缘局势进展；全球国债利率情况。



【宏观】国内经济结构分化

3数据来源： Wind

1、8月金融数据仍偏弱，贷款同比少增，政府债券发行量未见提速；2、基建仍偏弱，但制造业的设备投资有所回升，地产销售改善对开工传
导效果有限；3、消费整体承压。地产后周期消费略有回升：家具、装潢、家用电器，金银珠宝销售回落；4、出口仍是主要支撑。

本月 上月 change

粮油、食品、饮料、烟酒类 5.2

服装鞋帽针纺织品类 -0.5 -1.0 0.5

化妆品类 4.9 6.8 -1.9

金银珠宝类 -17.5 -10.1 -7.4

日用品类 1.8 1.8 0.0

体育、娱乐用品类 -10.6

家用电器和音像器材类 2.3 -1.9 4.2

中西药品类 4.8 6.7 -1.9

文化办公用品类 5.8 7.4 -1.6

家具类 -7.9 -8.8 0.9

通讯器材类 27.3 20.4 6.9

石油及制品类 -7.0 -7.6 0.6

建筑及装潢材料类 -11.8 -14.2 2.4

汽车类 -18.5 -17.0 -1.5
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【宏观】PPI向CPI传导并不明显

4数据来源： Bloomberg Wind  华泰期货研究院

◆ 美国8月CPI持平前值，且核心通胀回落：PPI向CPI传导尚不显著，食品、核心商品、核心服务通胀稳定，近期主要是能源带动CPI回
升。

美国CPI分项贡献和预测
Series 权重 2026/08 2026/07 2026/06 2026/05 2026/04 2026/03 2026/02 2026/01 2025/12

CPI 100% 3.4 3.4 3.5 4.2 3.8 3.3 2.4 2.4 2.7

食品 13.60% 0.37 0.41 0.41 0.42 0.43 0.37 0.42 0.39 0.42
家庭食品 0.18 0.21 0.22 0.22 0.23 0.15 0.20 0.17 0.19
在外饮食 0.19 0.19 0.19 0.20 0.20 0.21 0.22 0.22 0.23

能源 6.70% 1.04 0.95 1.01 1.50 1.14 0.79 0.03 -0.01 0.14
能源商品 0.89 0.78 0.86 1.30 0.94 0.61 -0.17 -0.23 -0.09
能源服务 0.13 0.14 0.13 0.17 0.17 0.16 0.20 0.23 0.24

核心商品 18.90% 0.13 0.16 0.16 0.21 0.22 0.23 0.19 0.22 0.28
家居陈设与用品 0.02 0.03 0.05 0.08 0.10 0.12 0.13 0.13 0.12
服装 2.50% 0.09 0.10 0.10 0.12 0.11 0.09 0.07 0.04 0.02
交通运输商品-减去汽车燃油 5.70% -0.03 -0.02 -0.02 -0.04 -0.06 -0.06 -0.07 -0.04 0.06
医疗保健商品 1.50% -0.04 -0.04 -0.03 -0.03 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.02
休闲商品 0.06 0.06 0.05 0.05 0.05 0.06 0.05 0.03 0.02
教育与通讯商品 -0.03 -0.03 -0.05 -0.05 -0.05 -0.05 -0.05 -0.03 -0.03
含酒精饮料 0.01 0.02 0.02 0.02 0.02 0.01 0.01 0.02 0.02
其他商品 0.05 0.05 0.05 0.06 0.06 0.06 0.05 0.06 0.05

核心服务 60.90% 1.83 1.83 1.92 2.08 1.98 1.85 1.77 1.79 1.84
住宅 45.10% 1.08 1.13 1.16 1.20 1.17 1.07 1.05 1.07 1.12
供水、污水和垃圾收集服务 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05
医疗保健服务 6.50% 0.17 0.18 0.20 0.24 0.22 0.25 0.28 0.26 0.24
交通运输服务 6.30% 0.15 0.18 0.21 0.26 0.27 0.26 0.14 0.09 0.10
休闲服务 0.08 0.08 0.09 0.09 0.07 0.06 0.07 0.11 0.14
教育与通讯服务 5.00% 0.15 0.07 0.05 0.10 0.06 0.05 0.05 0.06 0.06
其他个人服务 0.07 0.07 0.09 0.09 0.07 0.05 0.09 0.11 0.08

核心消费者价格指数 2.40 2.50 2.60 2.90 2.80 2.60 2.50 2.50 2.60



【宏观】短期仍维持“温和加息”路径判断

长期中性利率与实际利率比较（%）

数据来源：Wind  Macromicro 华泰期货研究院
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◆ 9月议息会议略偏鹰：

◆ 加息25bp至3.75%一4.00%，12-0一致通过。点阵图明显上移:2026年底利率中位数升至4.1%，18名委员中12人对应年内再加25bp、4人对应至少再加50bp，仅2人认为无需

继续加息;2027年中位数维持4.1%。与此同时，2026年GDP预测上调至2.3%、失业率下调至4.1%、核心PCE上调至3.4%，形成“增长更强、通胀更高、就业更稳”的组合；

◆ 沃什没有承诺加息次数，而是进一步明确反应函数。通胀端强调防止能原等供给冲击形成二轮、三轮传导;增长端则强调消费、就业、生产率和资本开支仍具韧性，金融

与信贷条件尚不足以自然压低通胀。其核心并非预告连续加息，而是明确只要通胀回落不够快、经济仍能承受，就保留继续收紧的空间；

5



数据来源： RealClearPolitics

【宏观】美国中期选举
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◆ 众议院大概率失守，参议院选情胶着。270towin众议院选举预测地图，众议院：民主党214席：共和党201席，民主党仅需再赢4席即可达

到218多数席位，拿下众议院；参议院：民主党47席：共和党47席。

◆ 截至2026年9月22日，特朗普支持率为40.1%，反对率为58.5%，净支持率为-18.4%，民意倾向不利于共和党应对本次中期选举。

特朗普民调支持率 2026 年美国国会众议院通用投票民调平均走势
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数据来源： 根据公开资讯整理

【宏观】美国中期选举
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◆ 博彩市场对民主党全面胜出的预期重新升温，国会控制权定价已从分裂格局再度收敛至民主党一边。截至2026年9月21日，

Polymarket定价显示，概率最高的情景为民主党同时赢得参众两院，对应概率约62%；共和党保住参议院、民主党夺回众议院的概率约31%，共

和党继续控制两院的概率约8%，而民主党控制参议院、共和党保住众议院的概率仅约1%。按各情景简单加总，民主党赢得众议院的隐含定价接

近93%，民主党控制参议院的定价约为63%。

◆ 11月3日将迎来美国中期选举。

Polymarket市场对美国中期选举国会控制权胜率押注分布
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01 6/14 美伊备忘录

022015年 伊核协议

立即停止所以战线战争；美国撤军；30天内解封海峡；

暂停对伊朗石油销售制裁，解冻金融资产；向伊朗提

供3000亿美元重建计划支持；

60天内就其他问题达成最终协议，谈判期间释放240

亿伊朗资金；最终协议将涵盖浓缩铀材料和浓缩过程

的未来、解除制裁以及伊朗的经济重建计划

15年内，铀浓缩丰度不超过3.67%（远低于武器级

90%）；离心机数量从约1.9万台减至6104台；低丰

度浓缩铀库存从约1万公斤减至300公斤（削减98%）

联合国通过新决议，终止所有既往对伊核相关制裁

常规武器禁运再维持5年，弹道导弹技术相关限制8年

◆特朗普释放TACO信号，但多方态度仍强硬。伊朗9月19日晚经卡塔尔向美方转达开启谈判的7项条件，包括停止对伊军事行动、解冻被冻结资产和解除海
上封锁；革命卫队亦表态“若国家利益要求谈判，则必须谈判”，9月23日伊朗最高国家安全委员会秘书表态强硬，9月26日特朗普公开表示已拒绝伊朗提
议，9月26日中美元首会晤发布八点成果共识。目前多空因素交杂，霍尔木兹海峡外运原油量上升，和地缘军事冲突依旧状态并存，随着美国中期选举临
近，伊朗局势愈发复杂迷离。 

z

事件跟踪

【地缘】伊朗局势反复 
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【地缘】美伊冲突以来化工品种涨跌幅



【集运】远东-欧洲航线季节性明显

⚫集装箱班轮公司具有较强的垄断性，全球前十大班轮公司占据全球85%以上运力

⚫SCFI欧线价格具有较强的季节性，1-4月份震荡下行；4-8月份震荡上行；8-10月中旬震荡下行；10-12月份震荡上行

数据来源： Wind Clarkson Bloomberg 华泰期货研究院

SCFI欧线价格季节性（美元/TEU） SCFI欧线价格季节性（美元/TEU）（2017-2019）
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【集运】大升水背景下聚焦未来涨价落地成色，波动率预计仍处高位

⚫EC2611以及EC2612合约，旺季合约，

博弈船司涨价动作以及落地实际情况。

11月合约以及12月合约是传统旺季合

约，进入11月份以及12月份船司会逐

步每半月以及每个月发布涨价函进行挺

价，目前11月合约以及12月合约已经

升水9月底现货价格，盘面提前计价涨

价预期。

⚫11月合约以及12月合约的博弈性和波

动率预计仍会处于高位，船司的宣涨幅

度、宣涨落地实际情况、地缘谈判进展

所引发的原油价格波动以及苏伊士运河

复航消息的进展均会放大盘面波动率。

数据来源：容易船期 Wind Clarkson Bloomberg 华泰期货研究院 11

2023年至今各个合约交割情况（SCFIS） 2023年至今各个合约交割情况（点）
2023年 2024年 2025年 2026年

1月份 1130.2 3381.9 2837.5 1923.3 

2月份 1002.0 3182.1 1978.4 1612.9 

3月份 931.4 2374.7 1530.5 1667.4 

4月份 925.4 2152.9 1446.7 1635.3 

5月份 923.4 2983.8 1271.7 1755.4 

6月份 863.1 4561.4 1919.3 3,063.11 

7月份 774.1 6182.0 2379.7 3743.38

8月份 1041.3 5822.0 2135.3 3177.57

9月份 770.8 3421.4 1271.9 

10月份 601.5 2267.8 1161.6 

11月份 800.6 2719.8 1500.6 

12月份 1044.9 3444.9 1614.1 

2月/1月 -11.34% -5.91% -30.28% -16.14%

3月/2月 -7.05% -25.37% -22.64% 3.38%

4月/3月 -0.64% -9.34% -5.47% -1.93%

5月/4月 -0.22% 38.59% -12.10% 7.34%

6月/5月 -6.53% 52.87% 50.93% 74.50%

7月/6月 -10.32% 35.53% 23.98% 22.21%

8月/7月 34.52% -5.82% -10.27% -15.11%

9月/8月 -25.97% -41.23% -40.43%

10月/9月 -21.96% -33.72% -8.67%

11月/10月 33.09% 19.93% 29.18%

12月/11月 30.52% 26.66% 7.56%

10月/7月 -22.29% -63.32% -51.19%

12月/10月 73.71% 51.90% 38.95%



【农产品】天气是最大的扰动因素之一

12数据来源：美国国家海洋和大气管理局（NOAA） 华泰期货研究院

◆ 美国国家海洋和大气管理局（NOAA）8月13日发布报告，厄尔尼诺将在今年年底前继续增强，2026–27年北半球秋冬季出现一次极强厄尔
尼诺事件的概率超过90%。在2026年10月至12月期间，出现强度超过自1950年以来所有厄尔尼诺现象的历史性强厄尔尼诺现象的概率为69%。



厄尔尼诺对各主产国的食糖产量影响
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国家 核心原料主产区 核心影响机制 历史影响方向 影响强度分级 补充说明

巴西
核心甘蔗主产区：圣保罗
州、米纳斯吉拉斯州、戈

亚斯州

厄尔尼诺通常为中南部主产区带来偏多降雨，利
于甘蔗生长；但过量降雨会稀释甘蔗含糖率

（ATR）、延缓收割压榨进度，最终产量取决于
甘蔗增产与含糖率下滑的对冲幅度

中性偏利好（增产），
多数年份产量平稳，
强厄尔尼诺年份大概

率小幅增产

中等
制糖比是最终产糖量的核

心调节变量

印度
核心甘蔗主产区：马哈拉
施特拉邦、北方邦、卡纳
塔克邦、古吉拉特邦

厄尔尼诺削弱西南季风，6-9 月甘蔗关键生长期
降水偏少、高温干旱，甘蔗单产与含糖率双降

利空（减产），几乎
所有中强级别厄尔尼
诺年份均出现减产

强
全国灌溉覆盖率不足 

30%，高度依赖季风降水

泰国
核心甘蔗主产区：东北部、

北部、中部
厄尔尼诺直接导致主产区降水偏少、持续干旱，

甘蔗生长周期缺水严重，单产明显下滑

利空（减产），厄尔
尼诺强度与产量降幅

高度正相关
强

主产区无大规模灌溉配套，
依赖自然降雨

欧盟
核心甜菜主产区：法国、

德国、波兰、荷兰

厄尔尼诺引发欧洲西部、南部主产区持续高温干
旱，甜菜块根重量下降、含糖率走低；同时干旱
加剧甜菜黄化病传播，进一步抑制光合作用与糖

分积累

利空（减产），强厄
尔尼诺年份减产幅度
显著高于中等 / 弱厄

尔尼诺

强
甜菜耐旱性远弱于甘蔗，
夏季高温干旱是产量最大

压制因素

中国
核心甘蔗主产区：广西、
云南、广东；甜菜主产区：

新疆、内蒙古

厄尔尼诺导致主产区气候分化：南方甘蔗产区易
出现阶段性强降雨 / 内涝，甘蔗倒伏、根系腐烂，
影响单产与含糖率；新疆、内蒙古甜菜产区易出
现高温干旱，甜菜块根膨大与糖分积累受抑制

中性偏利空（减产），
甘蔗影响总体有限，
甜菜减产确定性较高

弱
厄尔尼诺对我国的影响缺
乏显著规律，需结合每次

具体情况进行分析
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商品轮动观察

主要期货品种价格分位数情况

◆截至9月底，大部分商品已经不便宜；
◆去美元大逻辑不改，黄金价值逢低配置；
◆从商品估值轮动视角来看，黑色、农产品均处于历史低位。其中黑色系基本面仍偏弱，需重点跟踪国内政策预期；当前具备更优配置价值的品种，
建议聚焦农产品板块的橡胶、棕榈油、白糖、豆粕。

备注：图中价格分位数以

过去 5 年（含当前）的

日度价格数据为全样本计

算，展示近 1 年价格在 5 

年历史波动区间中的分位

水平，用于直观反映当前

价格的历史位置。

【商品】



【股指】业绩指引

15数据来源：Bloomberg Wind 同花顺 华泰期货研究院

全A营收同比 全A归母净利润同比

四大指数营收同比 四大指数归母净利润同比

◆ 2026年二季度，全A净利润增速进一步回升，盈利修复范围扩大。四大指数层面，上证50指数单季度盈利边际修复力度最大，中证500维持了上半年整体盈利增速的
领先优势。根据市场主线和盈利修复情况来看，股指投资顺序有所调整：中证1000、中证500>上证50>沪深300。
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【股指】资金概况

16数据来源：Bloomberg Wind 同花顺 华泰期货研究院

A股资金月度供需变动丨单位：亿元
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◆近期各类资金缩量，预计节前股指延续震荡修复态势，节后行情有望进一步上修。



【外汇】人民币双重脱敏
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◆对美元脱敏：9/9–9/21美元指数涨1.65%至100.42，USDCNY由6.7079升至6.6955，形成中美双强。

◆对利差脱敏：中美10年利差由2025年末-233bp走阔至-328bp，年内走阔95bp，利差并未扭转人民币趋势——今年的推手是出口高顺差与企业结汇。

◆定价已充分：中间价连续10个交易日调升、年内累计2829点至6.7459；即期强于中间价；USDCNH 20日波动区间9/15降至0.37%，为近一年最低，破位后回到
0.58%。

◆核心观点：美元反弹、利差走阔，人民币仍走强，年内升值4.2%。升值不是被动跟随弱美元，而是结汇支撑下的广谱强势；但价格越强、波动越低，市场对
“结汇持续压制反弹”的定价已相当充分。

数据来源： Bloomberg Wind 华泰期货研究院
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【外汇】人民币的假期效应不明显

18

◆结汇仍支撑人民币，但边际动能已经放缓；1年远期降至6.4863、贴水约2064点，继续追升值的性价比下降。历史上国庆假期人民币表现稳定。

◆假期中枢仍看6.70附近，核心波动区间6.67—6.73。 历史上国庆长假期间离岸人民币虽会先于在岸调整，但多数年份净变动仍集中在数百点以内；结合当前波
动率处于低位，本轮不宜预设过大的假期振幅。若美元形成明显单边走势，或结汇节奏出现超预期变化，区间可能向 6.66或6.74 一侧扩展。整体看，6.70更接近
当前定价中枢；假期重点仍是防范离岸先动、节后在岸补缺口。

数据来源： Bloomberg Wind 华泰期货研究院
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