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交投偏弱，市场短期或仍难见“主线” 

【20260914-20260920】 

核心观点 

➢ 大类资产总览：市场风险偏好短期仍偏低。 

本周，权益市场先抑后扬，走出一定反弹态势。前期市场

受外部加息影响，交投情绪偏低，风险偏好也仍处于相对

低位，成长板块表现不佳。但在市场消化加息带来的利空

影响后，整体相对企稳，并走出一定反弹态势。以科技为

主的成长板块的反复博弈，和外围不确定因素的交替出

现，均在不同程度上压制了短期市场的风险偏好，因此，

市场虽在消化利空后走出反弹趋势，但整体仍处于偏向底

部的区间。而债市则仍维持高位震荡，一方面，权益市场

的低位震荡，迫使部分投资者转向债市，债市迎来更多资

金；另一方面，8月宏观经济数据表现相对平淡，反而对

长端形成托底，叠加央行持续出手呵护流动性，短期债市

表现偏好。商品市场有所回落，加息扰动对于黄金、有色

等大宗商品影响相对较大，同时，地缘冲突走向常态化，

原油波动偏大，在多方影响下，商品市场短期震荡回落。 

➢ 本周 A 股观点：交投偏弱，市场短期或仍难见“主线”。 

进入九月，市场进入相对疲软期。一方面，外围不确定性

不断叠加，美以伊地缘冲突尚未结束，各国央行加息接踵

而来，多重利空消息刺激投资者神经，场内风险偏好显著

回落，市场交投活跃度下行，一度跌落两万亿，较 7月明

显下降。另一方面，国内经济数据整体并未展现出更多超

预期的亮眼表现，难以为沉寂的市场带来更多刺激性消

息。向后看，市场或维持“无主线”情况，但“情绪底”

或已构筑。短期来看，加息扰动虽已经被市场消化，但全

球 AI资本开支浪潮进入短暂“蓄势期”，向上动能偏弱，

叠加节前避险情绪扰动，资金难以形成向上合力，在无重

大消息的背景下，市场或也难以快速找到新的主线方向。

而从中长期来看，科技方向，依然是全球后续博弈的重点

方向。不论是我国一以贯之的科技政策，还是特朗普上周

致电黄仁勋，发表的对 AI资本开支的看法，均展现出当前

科技对于大国博弈的重要性，在此期间，谁能够率先赢得

主动，就能够在国际市场拥有更多话语权。因此，对于科

技方向的扶持或仍会在一段时间内都展现较大力度。因

此，综合来看，短期市场依然会维持“无主线”的特点，
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板块的频繁轮动将是短期常态，但若无重大事件影响，波

动或相对缓和，而中长期，市场或仍将回到科技主线。 

A 股配置建议：短期或重点关注煤炭、银行等红利方向，

中长期或可逢低布局通信、存储芯片等。 

➢ 本周债市观点：债市依然“以我为主”。 

本周，债市依然呈现出震荡偏强，“短弱长强”的格局。

周内税期走款叠加政府债缴款，对短端形成一定冲击，但

央行周五重启 1000亿元 14天逆回购呵护跨季资金，全周

公开市场净投放 8268亿元。海外美联储 9月 17 日加息

25BP至 3.75%-4.00%、10年美债盘中破 5%，但国内债市表

现出明显“以我为主”的韧性。 

债市配置建议：短期债市高位震荡，在权益市场波动幅度

相对较大且表现不佳的情况下，或可酌情配置债券市场。 

➢ 本周商品观点：原油短期影响偏大。 

本周，商品市场高位回落，这与原油表现有较强关系。在

地缘冲突的逐步常态化下，短期尚难以看到结束迹象，受

此影响，原油价格持续拉升，对商品市场影响逐步加大，

但通胀压力下，原油价格上涨或难以持续。而农产品在厄

尔尼诺现象逐步缓解后，迎来回落。综合来看，商品市场

或受外围因素扰动影响，持续走低，但以黄金为主的贵金

属有望在加息落地后走出反弹趋势。短期或可将目光从原

油转向贵金属。 

商品配置建议：原油板块或可持续关注，短期或可增加对

贵金属方向的关注。 

每周一图：权益市场反弹拉升 

 
数据来源：Wind，大同证券 

风险提示：热门板块突发利空、地缘政治持续引发全球市场扰动 

区间起始日 2026-08-17 2026-08-24 2026-08-31 2026-09-07 2026-09-14

区间结束日 2026-08-21 2026-08-28 2026-09-04 2026-09-11 2026-09-18

周行情特征 低位震荡 差异波动 再度回落 窄幅震荡 反弹拉升 反弹拉升

上证指数(%) -0.56 1.20 -0.56 -1.07 0.61

深证成指(%) -1.81 -1.00 -3.13 -0.34 1.26

创业板指(%) -2.23 -3.42 -4.03 1.08 1.52

科创50(%) -3.73 0.52 -5.10 -1.52 6.39

北证50(%) -1.12 -1.08 2.24 -5.90 2.04

万得全A(%) -1.45 0.61 -1.79 -1.06 1.70

日均成交量(亿股) 1144 1093 1194 1132 1011

日均成交额(亿元) 22677 19892 19698 18930 18100

上涨数(家) 1776 3727 2450 1273 3233

下跌数(家) 3683 1774 3031 3683 2246

市场成交情况

个股涨跌情况

本周走势股票市场
行情概述

主要指数
区间涨跌幅
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一、大类资产总体表现：市场风险偏好短期仍偏低 

本周，权益市场先抑后扬，走出一定反弹态势。前期市场受外部加息影响，

交投情绪偏低，风险偏好也仍处于相对低位，成长板块表现不佳。但在市场消化

加息带来的利空影响后，整体相对企稳，并走出一定反弹态势。以科技为主的成

长板块的反复博弈，和外围不确定因素的交替出现，均在不同程度上压制了短期

市场的风险偏好，因此，市场虽在消化利空后走出反弹趋势，但整体仍处于偏向

底部的区间。而债市则仍维持高位震荡，一方面，权益市场的低位震荡，迫使部

分投资者转向债市，债市迎来更多资金；另一方面，8月宏观经济数据表现相对

平淡，反而对长端形成托底，叠加央行持续出手呵护流动性，短期债市表现偏好。

商品市场有所回落，加息扰动对于黄金、有色等大宗商品影响相对较大，同时，

地缘冲突走向常态化，原油波动偏大，在多方影响下，商品市场短期震荡回落。 

图表 1：债市高位震荡 

 

数据来源：Wind，大同证券 

二、权益市场：交投偏弱，市场短期或仍难见“主线” 

（一）核心观点：进入九月，市场进入相对疲软期。一方面，外围不确定性

不断叠加，美以伊地缘冲突尚未结束，各国央行加息接踵而来，多重利空消息刺

激投资者神经，场内风险偏好显著回落，市场交投活跃度下行，一度跌落两万亿，

较 7月明显下降。另一方面，国内经济数据整体并未展现出更多超预期的亮眼表

现，难以为沉寂的市场带来更多刺激性消息。向后看，市场或维持“无主线”情
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况，但“情绪底”或已构筑。短期来看，加息扰动虽已经被市场消化，但全球 AI

资本开支浪潮进入短暂“蓄势期”，向上动能偏弱，叠加节前避险情绪扰动，资

金难以形成向上合力，在无重大消息的背景下，市场或也难以快速找到新的主线

方向。而从中长期来看，科技方向，依然是全球后续博弈的重点方向。不论是我

国一以贯之的科技政策，还是特朗普上周致电黄仁勋，发表的对 AI 资本开支的

看法，均展现出当前科技对于大国博弈的重要性，在此期间，谁能够率先赢得主

动，就能够在国际市场拥有更多话语权。因此，对于科技方向的扶持或仍会在一

段时间内都展现较大力度。因此，综合来看，短期市场依然会维持“无主线”的

特点，板块的频繁轮动将是短期常态，但若无重大事件影响，波动或相对缓和，

而中长期，市场或仍将回到科技主线： 

1.短期或可将目光投向红利板块寻求相对稳定。当前，市场情绪底虽然构筑，

但受外围消息面不确定性影响，及节前避险情绪扰动，仍难以见到市场主线。而

在此阶段，风险偏好相对偏低，交投情绪相对回落的情况下，体量相对庞大且基

本面良好的红利类板块或成为场内资金选择规避风险的好去处，短期内，可以将

目光投向其中，以寻求相对的稳定。 

2.中长期来看，科技或仍是本轮行情的主线。虽然当前阶段，科技板块在深

度回调后未有全面起势，但一方面，部分优质龙头标的显著回暖，走出独立于整

个板块的行情；另一方面，全球 AI 资本开支仍然庞大，科技竞争仍将是未来的

主要方向。因此，中长期，科技板块仍有望得到较大政策支持和资金倾斜。且受

益于中国追赶者的身份，国内仍有大量市场属于“国产替代”，后续发展空间仍

然较大。 

因此，我们综合认为，短期在情绪面回归平稳后，市场或将维持“无主线”

行情，或可从红利方向寻求防守与稳定。中长期主线仍在科技，或可逢低布局 

（二）配置建议：短期或重点关注煤炭、银行等红利方向，中长期或可逢低

布局通信、存储芯片等。 
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图表 2：本周主要指数悉数上涨 图表 3：本周中小规模指数拉升幅度较大 

  

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券 

图表 4：本周多数指数表现良好 图表 5：本周仅 A 股收红 

  

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券 

图表 6：本周板块涨跌参半 

 

数据来源：Wind，大同证券 
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图表 7：本周电子、电力设备资金净流入较大 

 

数据来源：Wind，大同证券 

图表 8：主力资金转为净流入 图表 9：日均 A 股成交额小幅回落 

  

数据来源：Wind，大同证券（以上市日为统计标准） 数据来源：Wind，大同证券 

图表 10：融资净买入小幅回升 图表 8：两融余额相对稳定 

  

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券 
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三、债券市场跟踪：债市高位震荡 

（一）核心观点：债市依然“以我为主” 

本周，债市依然呈现出震荡偏强，“短弱长强”的格局。周内税期走款叠加

政府债缴款，对短端形成一定冲击，但央行周五重启 1000 亿元 14 天逆回购呵护

跨季资金，全周公开市场净投放 8268 亿元。海外美联储 9 月 17 日加息 25BP 至

3.75%-4.00%、10 年美债盘中破 5%，但国内债市表现出明显“以我为主”的韧性。 

（二）债市配置建议：短期债市高位震荡，在权益市场波动幅度相对较大，

且表现不佳的情况下，或可酌情配置债券市场。 

图表 9：债市收益率回落 图表 10：中美利差（10 年）拉升 

  

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券 

图表 11：国债长短期限利差维持稳定 图表 12：国开债期限利差本周保持稳定 

  

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券 

四、商品市场跟踪：商品市场短期回落 

（一）核心观点：原油短期影响偏大 

本周，商品市场高位回落，这与原油表现有较强关系。在地缘冲突的逐步常
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态化下，短期尚难以看到结束迹象，受此影响，原油价格持续拉升，对商品市场

影响逐步加大，但通胀压力下，原油价格上涨或难以持续。而农产品在厄尔尼诺

现象逐步缓解后，迎来回落。综合来看，商品市场或受外围因素扰动影响，持续

走低，但以黄金为主的贵金属有望在加息落地后走出反弹趋势。短期或可将目光

从原油转向贵金属。 

（二）商品配置建议：原油板块或可持续关注，短期或可增加对贵金属方向

的关注。 

图表 16：商品市场震荡回落 图表 17：多品类表现不佳 

  

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券 

五、风险提示 

热门板块突发利空、地缘政治持续引发全球市场扰动 
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大同证券投资评级的类别、级别定义： 

类别 级别 定义 

股票评级 

推荐 预计未来 6～12个月内，股价表现优于市场基准指数 20％以上 

谨慎推荐 预计未来 6～12个月内，股价表现优于市场基准指数 10％~20％ 

中性 预计未来6～12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％ 

回避 预计未来 6～12个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％以上 

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准 

 

类别 级别 定义 

行业评级 

看好 预计未来 6～12个月内，行业指数表现强于市场基准指数 

中性 预计未来 6～12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数 

看淡 预计未来 6～12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数 

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准 

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主 

注 3：基准指数为沪深 300 指数 

 

分析师声明： 

作者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注册分析师，保证报告所
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