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正文： 

 

全球地缘局势 有望改善。 中美外长通话， 双方着重就两国高层交往进行了深入讨论 。

外交部就中美元首会晤释放积极信号 。与此同时， 中东局势出现缓和迹象。 年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年
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美联储加息靴子落地 ，为2023年7月以来首次。点阵图显示年内或再加息一次、 2027

年利率维持不变。 沃什释放了偏鹰派的政策信号 。年年年年 9 年 17 年年年 2 年年年年年年

年年年 25 年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2026 年年年年年年年年年 年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年 年年 2026 年 9年 17 年 08:44年年 CME

年年年年年年年年 10 年年年年年 25bp 年年年年 53.10% 年年 1 年年年年 4.40pcts年年 1 年
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由于市场已提前定价， 加息落地后美股、美债以及 A 股均表现为利空出尽 。往后看，

美国政策利率依旧处于较高水平，加息空间有限 年年年年年年年年年年年年年年年年年 年

年年年年年年年 9 年 16 年年年年年年年年 1997 年年年 3.27% 年年年年年 10 年 2.98% 年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 中期维度， 年年年年年年年年年年 年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年 当前

AI 产业仍呈现技术持续升级、突破的趋势，科创 50 业绩有望于四季度进一步走高，并推

动科技板块修复行情，预计后续海外流动性变化对于科技板块行情的影响更多体现在节奏
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而非方向。  

 

图1  美联储加息路径预测  

 

年年年年年 CME 年年年年年年年年年年年年年年年年年 2026 年 9 年 17 年 08:44年 

 

历史三次抱团行情中主线 进入高位后，中期往往呈现 M 型结构，观察该过程中不同阶

段主线走势与行业轮动情况特征。  

 

抱团行情的一波高点前，主线指数往往呈现一轮加速上涨 的持续性行情。过程中，市

场行业轮动 放缓，行业涨跌幅分化提升 年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年

年年年年年年年年年年年年年 多数情况下，在一波高点前夕， 行业轮动出现回升， 行业涨

跌幅分化回落，或为主线行情出现分歧， 年年年年年年年年年年年年 年年为观察阶段性 高

点提供参考。 

 

抱团行情从第一波高点回落至 M 型中间低点期间，主线指数 多数情况经历快速回撤、

震荡反复后再度下探。 年 TMT 年年年年年年年年 年主线从高点快速回落阶段，行业轮动速

度延续放缓，行业涨跌幅 分化先收敛再提升，全市场 先共振下跌，后不同行业或提前止跌 ；

主线进入震荡反复阶段，行业轮动速度回升、行业 涨跌幅分化有所收敛，或显示全市场进

入震荡，市场快速轮动，未形成阶段性的持续性新主线； 随着震荡结束，主线再度下探，

行业轮动速度 再次回落、涨跌幅 分化再次抬升，全市场再次共振回落，但部分行业跌幅收

窄。 

 

M 型低点至二波高点期间，多数情况下， 主线指数呈现先加速修复，后减速趋于震荡。
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过程中，行业轮动速度先快速提升，后 趋于平稳、甚至回落 ，行业涨跌幅分化逐步收敛，

或显示出抱团 主线行情虽 迎来修复，但与第一波不同的是市场呈现交替轮动式上涨，抱团

主线的超额收益或不再如第一波。  

 

最后，M 型二波高点后，多数情况下，行业轮动速度回落，行业涨跌幅分化提升，抱

团主线行情结束。 此外，整个 M 型结构过程中 ，红利风格的表现与抱团主线大体呈反向变

化。 

 

图2 第一轮抱团， TMT-IT 服务 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年 T 年年年年年年年年年年年  

 

图3 第一轮抱团， TMT-游戏 
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年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年 T 年年年年年年年年年年年  

 

图4 第二轮抱团，白酒  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年 T 年年年年年年年年年年年  

 

图5 第三轮抱团，新能源  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年 T 年年年年年年年年年年年  

 

当前，科技硬件出现明显反弹，行业轮动加速，行业涨跌幅分化收敛 ，该特征更符合

M 型底部区域。近期美联储加息已落地，中东局势出现缓和迹象， 外交部就中美元首会晤
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图6 当前申万二级行业轮动情况  

 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年年年 2026 年 9 年 17 年年 

 

观测近十年国庆节前后 A 股季节性走势， 万得全 A 大体呈现“节前回落、节后修复 ”

的特征。节前 20、10、5 个交易日，万得全 A 区间收益率中位数均为负，胜率均未超过

50%。年年年年年年年年年年年年年年 17 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年
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T+1 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 节后 5、

10、20个交易日万得全 A收益率中位数均为正，胜率不低于 60%。年年年年年年年年年年

年年年年年年年年节前最后一个交易日和节后第一个交易日，全 A 表现相对较强。 
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图7 近十年国庆节前后万得全 A 季节性走势 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年 T-1年年年年年年年年年年 年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年 

 

风格方面， 节前小盘承压、大盘相对抗跌，消费临近假期表现占优。 年年年年年年年

年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年 10 年年

5 年年年年年年年年年年年年年年年 0.83% 年0.92% 年年年年年年 60% 年70% 年年年年年年

年年年年年年年年年年年 节后 5个交易日呈现显著的普涨特征 ，年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 60% 年TMT 风格最为显著， 年年年年年年年年年年年 年但随后多数风

格表现有所波动，并逐步分化。 节后 20个交易日看，成长、金融风格相对占优，其中成长

风格收益率表现更强，金融风格则体现出 更高的上涨胜率，在节后 5 个、10 个、20 个交

易日均为 70%。 

 

表1:  过去十年国庆前后主要宽基、风格指数区间收益率中位数（ %） 

指数名称 T-20 T-10 T-5 T+5 T+10 T+20 

年年年 A  -0.22 -0.18 -0.35 1.01 0.85 1.51 

年年年年(年年) 0.10 -0.13 0.23 1.00 0.42 0.18 

年年年年(年年) -1.19 -0.28 -0.49 0.81 0.25 0.74 

年年(年年.年年) -0.64 0.83 0.92 1.74 -0.69 -0.79 

年年(年年.年年) -1.09 -1.89 -1.43 1.75 0.30 -0.44 

年年(年年.年年) -2.92 -0.02 -0.27 1.34 0.73 1.89 

年年(年年.年年) 0.46 -0.16 -0.05 1.00 -0.66 0.15 

年年(年年.年年) -0.73 -1.58 -0.59 1.18 0.79 1.61 

年年年年 -0.77 -0.70 -0.52 1.40 0.84 -0.67 

年年 TMT  -2.13 -0.30 0.03 2.31 -1.11 1.16 
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年年年年年Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年 2016 -2025 年年年年年年年年年年年年年年年T -n 年年年年年年年年 n 年年

年年年年年年年年年年年年年T+n 年年年年年年年年年年年年年年年年年 n 年年年年年 

 

表2: 过去十年国庆前后主要宽基、风格指数区间收益率胜率（ %） 

指数名称 T-20 T-10 T-5 T+5 T+10 T+20 

年年年 A  50.0%  40.0%  50.0%  60.0%  70.0%  60.0%  

年年年年(年年) 50.0%  50.0%  60.0%  60.0%  50.0%  50.0%  

年年年年(年年) 40.0%  50.0%  50.0%  60.0%  50.0%  60.0%  

年年(年年.年年) 40.0%  60.0%  70.0%  60.0%  40.0%  40.0%  

年年(年年.年年) 30.0%  30.0%  40.0%  60.0%  50.0%  40.0%  

年年(年年.年年) 40.0%  50.0%  50.0%  70.0%  50.0%  60.0%  

年年(年年.年年) 60.0%  50.0%  50.0%  60.0%  40.0%  60.0%  

年年(年年.年年) 40.0%  30.0%  30.0%  70.0%  70.0%  70.0%  

年年年年 40.0%  40.0%  30.0%  60.0%  60.0%  50.0%  

年年 TMT  40.0%  40.0%  50.0%  70.0%  40.0%  60.0%  

年年年年年Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年 2016 -2025 年年年年年年年年年年年年年年T -n 年年年年年年年年 n 年年年

年年年年年年年年年年年年T+n 年年年年年年年年年年年年年年年年年 n 年年年年年 

 

行业层面，节前食品饮料、医药生物 相对占优。年年 10 年年5 年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年 1% 年年年年年 70% 年节后 5个交易日，环保、电子、计算机收

益率中位数均超 3%，而计算机、通信、银行、非银金融胜率均达 80%。节后 20 个交易

日，电子和非银金融涨跌幅中位数和胜率均更高。 年年年年年年年年年年年年年年 5.20% 年

3.42% 年年年年年年 80% 年70% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 70% 年

年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年 

 

表3: 过去十年申万一级行业指数区间收益率中位数（单位： %） 

指数名称 T-20 T-10 T-5 T+5 T+10 T+20 

年年年年 -1.75 -2.16 -0.95 2.28 0.93 0.32 

年年年年 -0.63 -1.43 -0.08 0.32 -0.70 -0.34 

年年 -1.04 -1.31 -1.65 1.16 -1.40 -0.81 

年年年年 -2.29 -2.72 -1.76 1.10 -1.45 -1.17 

年年 -1.02 -0.74 -0.62 3.16 0.85 5.20 

年年年年 0.18 0.19 0.28 0.35 0.10 0.18 

年年年年 -1.67 1.63 1.85 1.39 0.24 1.38 

年年年年 -1.39 -3.01 -1.42 2.82 1.08 -0.32 

年年年年 -0.65 -1.80 -0.04 1.11 -0.57 0.41 

年年年年 -0.76 1.03 1.19 2.23 -0.21 1.85 

年年年年 -0.99 -1.25 -0.87 2.88 0.95 -0.20 

年年年年 -0.78 -2.42 -1.17 1.54 1.80 0.85 

年年年 0.87 -1.18 -1.44 -1.23 -1.63 -1.66 

年年年年 -1.43 -0.43 -0.03 2.03 0.44 0.70 

年年年年 -0.44 -0.87 0.42 -0.04 -0.74 0.10 

年年 -2.41 -2.56 -1.55 0.33 -1.67 1.53 
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年年年年 -0.93 -0.94 -1.25 1.43 -0.12 -0.56 

年年年年 -1.26 -1.87 -2.06 2.03 0.96 0.88 

年年年年 0.46 -0.26 0.41 0.27 -1.37 3.17 

年年年年 -4.74 -2.15 -0.27 1.32 -0.73 -2.28 

年年年 -2.40 -1.58 -0.63 3.10 0.26 0.88 

年年 -2.42 -1.28 -1.03 1.94 0.66 0.80 

年年 -0.16 -0.52 -0.78 1.58 0.33 1.07 

年年 -0.18 -0.71 -0.15 1.98 1.34 0.73 

年年年年 -2.25 -0.39 -0.41 1.16 0.74 1.25 

年年 0.26 1.07 0.55 2.68 0.38 3.42 

年年年年 0.15 -0.07 -0.74 0.91 -0.03 -0.20 

年年 1.08 -0.63 -1.46 -0.84 -2.21 -2.99 

年年年年 0.91 -1.91 0.29 0.28 -1.71 -2.33 

年年 -0.76 -1.28 -0.89 3.28 1.91 0.89 

年年年年 -2.35 1.02 0.46 2.07 -0.55 2.33 

年年年年年Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年 2016 -2025 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年T -n 年年年年年年

年年 n 年年年年年年年年年年年年年年年T+n 年年年年年年年年年年年年年年年年年 n 年年年年年 

 

表4: 过去十年申万一级行业指数区间收益率胜率  

指数名称 T-20 T-10 T-5 T+5 T+10 T+20 

年年年年 30.0%  40.0%  30.0%  70.0%  50.0%  60.0%  

年年年年 40.0%  40.0%  50.0%  50.0%  50.0%  40.0%  

年年 30.0%  30.0%  40.0%  60.0%  40.0%  50.0%  

年年年年 20.0%  30.0%  30.0%  70.0%  30.0%  40.0%  

年年 40.0%  40.0%  50.0%  70.0%  50.0%  80.0%  

年年年年 60.0%  50.0%  60.0%  60.0%  50.0%  50.0%  

年年年年 40.0%  70.0%  70.0%  60.0%  60.0%  60.0%  

年年年年 30.0%  40.0%  30.0%  70.0%  70.0%  50.0%  

年年年年 30.0%  40.0%  50.0%  70.0%  40.0%  60.0%  

年年年年 40.0%  70.0%  70.0%  60.0%  50.0%  60.0%  

年年年年 30.0%  30.0%  40.0%  60.0%  60.0%  50.0%  

年年年年 30.0%  20.0%  20.0%  70.0%  60.0%  60.0%  

年年年 60.0%  50.0%  30.0%  30.0%  30.0%  20.0%  

年年年年 20.0%  50.0%  50.0%  60.0%  60.0%  70.0%  

年年年年 50.0%  30.0%  60.0%  50.0%  40.0%  50.0%  

年年 40.0%  30.0%  30.0%  50.0%  40.0%  70.0%  

年年年年 50.0%  30.0%  30.0%  70.0%  50.0%  50.0%  

年年年年 40.0%  20.0%  40.0%  70.0%  70.0%  60.0%  

年年年年 50.0%  40.0%  50.0%  50.0%  40.0%  60.0%  

年年年年 30.0%  40.0%  50.0%  60.0%  40.0%  40.0%  

年年年 30.0%  40.0%  40.0%  80.0%  60.0%  60.0%  

年年 40.0%  30.0%  40.0%  60.0%  70.0%  50.0%  

年年 50.0%  50.0%  40.0%  80.0%  60.0%  50.0%  

年年 50.0%  40.0%  50.0%  80.0%  70.0%  70.0%  

年年年年 40.0%  40.0%  30.0%  80.0%  70.0%  80.0%  

年年 60.0%  60.0%  50.0%  70.0%  60.0%  70.0%  
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年年年年 50.0%  50.0%  40.0%  50.0%  50.0%  50.0%  

年年 60.0%  40.0%  40.0%  40.0%  30.0%  30.0%  

年年年年 50.0%  30.0%  60.0%  60.0%  40.0%  40.0%  

年年 40.0%  20.0%  40.0%  70.0%  70.0%  60.0%  

年年年年 30.0%  60.0%  60.0%  70.0%  50.0%  60.0%  

年年年年年Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年 2016 -2025 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年T -n 年年年年年年年

年 n 年年年年年年年年年年年年年年年T+n 年年年年年年年年年年年年年年年年年 n 年年年年年 
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公司的投资评级如下： 

买入：年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年 10% 年年年 

增持：年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年 5%~10% 年年年 

持有：年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年-10%~+5% 年年年 

卖出：年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年 10% 年年年 

 

行业的投资评级如下： 

增持：年年年年年年年年年年年年年年年年年300 年年年 

中性：年年年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年年 

减持：年年年年年年年年年年年年年年年年年300 年年年 
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