
 

 

 

 

2026 年 09 月 21 日 

海外加息利空落地，风偏阶段修复，把握 A 股震
荡反弹机会 

—策略周报 
 

 
 投资要点 

   
  

分析师：杨芹芹 S1050523040001 

 yangqq@cfsc.com.cn 

联系人：卫正 S1050124080020 

 weizheng2@cfsc.com.cn 
 

 

最近一年大盘走势 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

相关研究  
1、《等待海外不确定性落地，A股

蓄势修复》2026-09-14 

2、《海外不确定性仍存，A 股延续

震荡筑底》2026-09-07 

3、《沃什放鹰但 9月加息落地仍待

催化，A股先守后攻》2026-08-31  
 

  
 

 

▌海外策略 

一、海外宏观：联储 9 月预防式加息，短期利空落地，外溢

影响可控 

①加息信号：联储 9 月加息 25BP，主要是预防性加息抗通

胀，而非开启新一轮货币紧缩周期。点阵图隐含年内再加 1 

次，大概率是 12 月加息；但市场定价更为鹰派，比点阵图多

1–2次加息。 

②资产定价：点阵图公布后小幅波动，主要是 9月加息 25BP+

年内再加 1 次已充分定价。但沃什讲话后调整，其对金融条

件和通胀的表述令市场重新评估终端利率和高利率持续时

间。随后由于地缘缓和预期，油价高位回落，加上芯片催

化，美股硬件领涨，美债收益率回落。 

二、海外策略：美股重盈利，美债重票息，黄金重节奏 

美股：震荡分化，哑铃策略。历史上首次加息后一到两个月

平均回撤 3%-4%，高利率维持更久约束估值，增长韧性支撑盈

利，兼顾优质成长与防御。 

美债：高位筑顶，等待顶部确认。加息落地基本确认5%的10Y

美债收益率见顶，趋势性下行海外等待，待等通胀持续改善

或需求明显降温。 

黄金：震荡运行。保留中长期配置、分批逢低布局，交易性

增配等待实际利率回落或避险需求增强。 

▌国内策略 

一、A 股策略：震荡修复，把握科技反弹机会 

大势研判：由于联储加息利空落地，地缘谈判缓和，油价高
位回落，中美经贸磋商，中美元首会晤渐近，风险偏好明显
回升。叠加英伟达芯片销量翻倍、国内电子信息制造业“十
五五”规划出台，华为昇腾 960 超节点发布，产业催化吸引
资金向 AI 硬件、半导体等方向回补，TMT 成交占比快速回

升。变盘节点已现，预计节前 A 股震荡反弹，科技成长补涨
可期。 

行业选择： 

①科技链（AI算力、半导体、创新药）； 
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②涨价链（农业、有色、能化等）； 

③出口链（集成电路、电力设备、机械、汽车、船舶等）。 

▌ 周度复盘 

市场表现：全 A 指数震荡上行，宽基几乎全面反弹，科创领
涨，大盘唯一下跌，电子、通信、地产涨幅居首，石油石
化、农业、煤炭跌幅居前。 

资金情绪：成交周度降温但周五放量，行业轮动提速，拥挤
度加速回升至 45%上方，ETF 股债再平衡倾向持续 

（1）成交情况：A 股市场成交周度降温但周五放量，5MA 成
交降至 1.81万亿，周五日度成交放量至 2.09万亿，行业轮动

速率提速。TOP5%拥挤度指标加速回升，周环比+2.3pcts 至
47.8%，突破阈值 45%，TMT拥挤度同样反弹至 39.3%，行业集
中度电子、建材、电力提升显著，主题热点 AI 硬件热度多大
幅回暖但有所分化，半导体快速升温，光通信略有降温。 

（2）流向动态：股票 ETF 小幅净流出，向债再平衡倾向持
续；融资转向小幅净买入 

①股票型 ETF 净流出（-62 亿），宽基转向净流入（+60
亿），行业主题净流出，增配黄金股、通信，减配半导体。
债券型 ETF 净流入延续（+217 亿），向债再平衡的倾向持
续； 

②截止至 9 月 17 日，融资小幅净买入（+73 亿），融资买入
占比小幅反弹但仍处相对低位，电子、电力、建材增配居
首，医药减配居前。 

 

▌ 风险提示 

国内政策不及预期；海外地缘政治扰动。 
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1、 市场复盘 

1.1、 涨跌表现：全面反弹，科创领涨，大盘唯一下跌 

本周全 A 指数震荡上行，宽基几乎全面反弹，科创领涨，大盘唯一下跌，科创 50、中

证 2000、中证 1000 涨幅居首，沪深 300唯一下跌。科创 50、中证 2000、中证 1000分别上

涨 6.4%、3.9%、3.5%，沪深 300下跌 0.1%。 

本周行业涨跌，电子、通信、地产涨幅居首，石油石化、农业、煤炭跌幅居前。电子、

通信、房地产、医药生物、机械设备行业上涨幅度居首，分别上涨 6.1%、3.8%、3.3%、

3.3%、3.2%；石油石化、农林牧渔、煤炭、银行、社会服务行业下跌幅度居前，分别下跌

3.7%、2.8%、2.7%、1.8%、1.1%。 

 

图表 1：本周全 A 震荡上行，宽基几乎全面反弹，科创领涨，大盘唯一下跌 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

图表 2：本周电子、通信、地产涨幅居首，石油石化、农业、煤炭跌幅居前 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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1.2、 估值表现：通信、电子、机械、综合估值处历史

相对高位 

本周行业估值，通信、电子、机械、综合行业在 PE、PB 十年历史分位均接近极值高位。

PE-TTM十年历史分位超越 80%的行业包括综合、建筑材料、农林牧渔、通信、轻工制造、电

子、建筑装饰、机械设备、煤炭、钢铁，PE-TTM 分别达 80.3X、39.1X、82.0X、54.6X、

34.2X、63.6X、14.9X、43.9X、18.1X、30.2X；PB-LF 十年历史分位超越 80%的行业包括通

信、电子、机械设备、综合，PB-LF分别达 6.3X、6.5X、3.3X、2.7X。 

 

图表 3：综合、建材、农业、通信、轻工、电子、建筑装饰、机械、煤炭、钢铁行业本周

PE-TTM 水平达十年历史高位 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

图表 4：通信、电子、机械、综合行业本周估值水平处十年历史高位 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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2、 资金情绪 

2.1、 交易活跃度：成交周度降温但周五放量，行业轮

动提速，TOP5%拥挤度加速回升突破阈值 

本周 A股市场成交活跃度周度降温但周五放量，行业轮动速率加快。万得全 A日均成交

额为 1.81 万亿元，环比下降 829.3 亿元；日均换手率为 1.38%，环比下降 0.17pcts。A 股

领涨行业轮动速率指标，5日与 20日平滑值均上行，行业轮动速率加快。 

 

图表 5：A 股市场成交活跃度本周延续降温  图表 6：A 股领涨行业轮动速率本周提速 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

本周 A 股 TOP5%拥挤度加速回升突破阈值 45%，TMT 拥挤度延续反弹，电子、建材、电

力交易集中度提升显著，建材、通信、农业两年历史分位居前，社服、美护、商贸创新高

比例领先。A 股成交额前 5%的股票周度总成交占比为 47.8%，环比提升 2.3pcts。TMT 板块

成交占比为 39.3%，环比提升 3.7pcts。电子、建筑材料、电力设备、通信、公用事业行业

集中度环比提升幅度领先，周度成交占比分别达 87.3%、100.0%、37.8%、97.0%、73.7%的

两年历史分位水平。传媒、农林牧渔、有色金属、非银金融、基础化工行业集中度降温居

前。建筑材料、通信、农林牧渔、电子行业周度成交占比超越 80%的两年历史分位水平。周

度股票任一日收盘价创近 250日新高的比例，代表行业周度热度，社会服务、美容护理、商

贸零售、银行、电子行业比例居首，分别为 3.5%、3.1%、3.0%、2.4%、2.3%。 
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图表 7：A 股成交前 5%拥挤度本周加速回升  图表 8：TMT 板块成交拥挤度本周延续反弹 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

图表 9：本周电子、建材、电力集中度提升显著，建材、通信、农业等拥挤度已至历史高分位 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

图表 10：收盘价创新高比例本周社服、美护、商贸行业居前 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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本周 A 股年内热门交易主题，AI 硬件热度多大幅回暖但有所分化，半导体快速升温，

光通信略有降温。涨跌幅方面，硅片、CRO、半导体设备、氮化铝、模拟芯片主题周度涨幅

领先，分别上涨 13.2%、12.5%、11.8%、11.1%、10.8%；煤炭、保险、数字货币、锂矿主题

周度跌幅居前，分别下跌 2.9%、1.2%、1.2%、0.7%。成交活跃度方面，玻纤、半导体设备、

覆铜板、先进封装、硅片主题升温显著，数字货币、OCS、光模块、煤炭、保险主题降温居

前。周度拥挤度近两年历史分位超越 95%水平的主题包括覆铜板、玻纤、氮化铝、培育钻石、

光模块。 

 

图表 11：A 股年内热门交易主题本周 AI 硬件热度多大幅回暖但有所分化，半导体快速升温，光通信略有降温 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

图表 12：本周热门主题拥挤度两年历史分位趋势 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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2.2、 恐慌情绪：国内外同步降温 

本周恐慌情绪国内外同步降温。国内沪深 300ETF 周度隐含波动率为 16.43，环比下降

7.82%，国内恐慌情绪延续降温。海外 VIX指数为 14.81，环比下降 6.50%，海外恐慌情绪转

向降温。 

 

图表 13：国内恐慌情绪本周延续降温  图表 14：海外恐慌情绪本周转向降温 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

2.3、 内资：股票 ETF小幅净流出，向债再平衡倾向持续；

融资转向小幅净买入 

公募资金：本周股票+混合型基金新发小幅放量，股票型 ETF 小幅净流出，向债再平衡

倾向显著，债券型 ETF净流入趋势持续。股票型基金周度新发 75.52亿份，混合型基金周度

新发 33.56亿份，周度新发规模环比提升 31.38亿份。债券型 ETF净流入趋势持续，周度净

流入 216.59 亿元，向债再平衡的倾向延续。股票型 ETF 资金转向小幅净流出，周度净流出

62.17亿元。规模指数ETF转向净流入，周度净流入59.65亿元，其中中证500净流入居首，

科创 50 净流出居前。行业、主题指数 ETF 转向净流出，周度分别净流出 27.80、112.37 亿

元，整体增配黄金股、通信主题，减配半导体主题。 
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图表 15：股票+混合型基金新发本周小幅放量  图表 16：股票型 ETF 资金本周小幅净流出 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

图表 17：本周债券型 ETF 净流入持续显著居首  图表 18：本周规模 ETF 中证 500 净流入居首 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

图表 19：本周行业主题 ETF 增配黄金股、通信，减配半导体 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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融资资金：本周转向小幅净买入，融资买入占比小幅反弹但仍处相对低位，电子、电

力、建材增配居首，医药、军工、汽车减配居前。截止至 9月 17日，融资余额为 2.61万亿

元，环比净买入 72.65亿元。融资买入周度占比为 8.59%，环比提升 0.17pcts，小幅反弹但

仍处年滚动-2σ线上方相对低位。融资资金周度行业配置，电子、电力、建筑材料、机械

设备、基础化工增配居首，医药生物、国防军工、汽车、非银金融、商贸零售行业减配居

前。 

 

图表 20：融资资金本周转向小幅净买入  图表 21：融资买入占比本周小幅反弹 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

图表 22：融资行业配置本周电子、电力、建材增配居首，医药、军工、汽车减配居前 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

2.4、 外资：活跃度小幅回暖，十大活跃股聚焦电子、

通信、电力 

北向资金：本周成交活跃度小幅回暖，十大活跃股聚焦电子、通信、电力。北向资金
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周度成交占比为 14.65%，环比提升 0.93pcts，同时北向成交实际体量同样反弹。周度十大

活跃股成交额聚焦于电子、通信、电力设备、建筑材料、有色金属行业。 

 

图表 23：北向资金成交占比本周反弹  图表 24：北向十大活跃股本周聚焦电子、通信、电力 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

3、 重点事件日程 

外交大事和地缘政治：9/19-23 何立峰率团赴美与美方举行经贸磋商；9/22 第 81 届联

大高级别周，美国政府已同意伊朗领导人出席 

AI 与半导体产业：9/21 AICC 人工智能计算大会；9/22-24阿里 2026云栖大会；9/22-

23 GMIF 2026全球存储器行业创新峰会；9/23高通骁龙峰会；9/23 Meta Connect 2026。 

全球宏观政策数据：9/21中国 9月 LPR；9/21韩国 9月出口 20天同比；9/24美国初请

失业金，多位美联储官员讲话。 

图表 25：下周（9 月 21 日-9 月 27 日）宏观和产业重点事件日程 

 
资料来源：华尔街见闻，华鑫证券研究 
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4、 风险提示 

（1）国内政策不及预期 

（2）海外地缘政治扰动 
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托课题研究。2021年 11月加盟华鑫证券研究所，研究内容涵盖海内外经济形势

研判、政策解读与大类资产配置(宏观)、产业政策与行业配置(中观)、全球资
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卫正：宏观策略组组员，金融硕士，2024年 8月入职华鑫证券研究所。 

陆翊蔚：宏观策略组组员，上海纽约大学学士，哥伦比亚大学硕士，2026 年 7
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▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数的

涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 
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