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基础数据

中小板/月涨跌幅(%) 7948.79/-7.77

创业板/月涨跌幅(%) 3135.28/-8.44

AH 股价差指数 126.77

A 股总/流通市值 (万亿元) 136.47/121.64

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《策略半年报-牛市轮涨——下半年 A 股行业配置展望》 ——

2026-06-20

《AI 赋能资产配置（三十四）——首发：AI+多资产泛量化系列

指数》 ——2026-01-12

《资配跨年展望(三)-龙头科技，强者恒强》 ——2025-12-31

《资本周期系列-从业绩变脸到价值修复》 ——2025-12-30

《资配跨年展望(二)-大国出海下的“新核心资产”》 ——

2025-12-25

核心结论：①三季度A股震荡调整，交易情绪明显降温，科技成长回撤，资

源红利和消费相对占优，行业和风格出现再平衡。②牛市正处第三阶段，盈

利修复与资金入市提供支撑，内需政策加码叠加海外紧缩压力缓和，四季度

收官行情可期。③科技仍是行情主线，布局AI应用端扩散及硬件M顶第二

波机会，重视资源类红利，以及地产等低估补涨机会。

市场定位：牛市正处第三阶段。三季度A股震荡调整，行业和风格出现再平

衡。科创50、创业板指分别下跌30.7%、27.8%，弱于中证1000和沪深300，

大盘蓝筹相对抗跌；行业领涨方向由AI硬件转向资源红利，煤炭（19.3%）、

石油石化（15.3%）领涨，电子（-32.6%）、通信（-28.7%）跌幅居前。交

易情绪明显降温，全A周度年化换手率约321%、较前一周373%回落；全部A

股PE（TTM）约21倍、处2005年来66%分位，风险溢价约3.08%、高于历史

均值2.04%，估值仍处中枢附近。牛市正处第三阶段，25年全A归母净利同

比仅2.0%、剔除金融为负增长，26H1回升至15.9%、15.1%，利润改善广度

由38%升至46%。

四季度展望：A股收官行情可期。国内维度看，政策加码推动基本面扩散修

复，险资和居民资金入市仍有空间。9月PMI录得50.1%、回升至扩张区间，

26Q2全部A股ROE自22年以来首次回升；9月28日国常会强调加大宏观政

策逆周期调节力度，29日三部门发文对个人住房贷款贴息。资金面上，上半

年银证转账、私募分别流入约1.2万亿元、8000亿元，居民资金入市或已处

中后期、公募渠道尚有空间，险企新规要求国有险企年新增保费的30%配置

权益资产。海外维度看，全球流动性环境后续或不再恶化，三季度制约A股

的外部扰动源于地缘冲突和流动性紧缩预期，10年美债利率一度突破5.3%，

9月美国非农不及预期、市场预期10月FOMC不加息概率接近8成，9月中

旬以来WTI油价自106美元回落至90美元。科技望迎来M顶第二波上涨，

历史上高景气行业顶部呈M型，一顶到低点平均跌幅约40%、回撤约4个月；

9月中旬以来流动性改善、情绪和筹码出清、产业新叙事共振下，科技第二

波启动条件已逐渐具备。

行业配置：科技仍有第二波机会。AI科技依然是行业主线，重视应用端扩散。

海外北美云厂商26Q2四大CSP资本开支同比增长87%、全年指引上调至超

7300亿美元，云业务收入增速达38.5%；国内华为发布昇腾960超节点、阿

里发布自研AI芯片真武V900，算力硬件有望迎来M顶第二波行情。AI行情

还有望向应用端扩散，参考12-15年移动互联由硬件向软件内容扩散的经验，

消费电子、具身智能等端侧场景成长空间较大。长线资金加速入市叠加资源

品价格中枢抬升，重视资源类红利，截至26/9/30中证红利相对万得全A的

PE为0.41、股息率4.2%；若五大上市险企落实30%入市目标，Q3-Q4增量入

市或超2000亿元，重视有色、煤炭、公用事业等。此外地产及内需板块估

值与机构配置处于低位，政策加力下或有望补涨。

风险提示：国内经济修复出现波动；海外货币政策超预期紧缩。

2026年10月05日
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我们在中期策略报告《牛市轮涨——下半年 A 股行业配置展望-20260620》中指出，

A 股在下半年有望出现热点扩散、行业轮涨。回看三季度，上半年极致分化的行

情已出现再平衡，前期跑输的传统板块重新跑出正收益。但三季度 A 股行情、情

绪持续低迷，投资者对目前市场所处阶段仍有疑问，牛市是否还存在？我们认为，

本轮 A股牛市正处在最后一个阶段，后市仍有行情演绎的空间，市场有望用泛红

的秋色迎接四季度。

1.市场定位：牛市正处第三阶段

三季度 A 股行情回顾：市场震荡调整，行业和风格出现再平衡。回顾三季度，前

期表现强势的科创领域调整明显，科创 50、创业板指分别下跌 30.7%、27.8%（截

至 9/30，三季度累计涨跌幅，下同），弱于中证 1000（-17.2%）、沪深 300（-12.5%）、

上证指数（-6.2%）和上证 50（-5.6%）。

分阶段来看，7 月科创调整明显，科创 50、创业板指分别下跌 25.9%、23.0%；8

月市场有所修复，中证 1000 上涨 9.8%，上证指数上涨 4.0%，科创 50、创业板指

分别上涨 3.0%、2.8%；9 月市场再度回落，科创 50、创业板指分别下跌 9.2%、8.8%。

总体而言，大盘蓝筹在本轮 A 股调整中相对抗跌，上半年表现亮眼的科技板块则

整体明显回撤。

结构上，行业领涨方向由 AI 硬件转向资源红利板块。三季度煤炭（19.3%）、石

油石化（15.3%）、农林牧渔（15.1%）和银行（14.6%）领涨，电子（-32.6%）、

通信（-28.7%）、建筑材料（-26.1%）和电力设备（-23.7%）跌幅居前。

若从行业分化度看，以申万二级行业收益率的标准差来衡量，A 股行业分化情况

由 6月底的 28.8%降至 8 月初的 7.5%，9 月底回升至 13.6%，仍低于历史均值加一

倍标准差，较二季度末明显收敛。与此同时，TMT 成交额占比由 7 月 10 日的 48.2%

回落至 9月底的 40.1%，表明前期热门科技板块交易集中度从高位有所下降。

图1：26Q3 大盘蓝筹相对韧性 图2：26Q3 资源红利板块领涨

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图3：26Q3 A 股结构行情分化度下降 图4：26Q3 科技板块成交额占比有所回落

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

市场位置与情绪：交易热度回落，估值性价比尚处历史中位。交易情绪已从前期

高位降温，截至 9 月 30 日，全 A 周度年化换手率约为 321%，较前一周约 373%回

落，处于 2005 年以来由低到高约 59%分位；从日频成交看，目前全 A 成交额 5 日

滚动均值约为 1.6 万亿元，较前期 6 月高点的 3.4 万亿元缩减约一半规模，创近

一年新低。A股换手率与成交额均明显回落，显示交易热度已有收敛。

从估值性价比角度看，截至 9 月 30 日，全部 A 股 PE（TTM）约为 21 倍，等同于

2005 年来历史均值的 21 倍，处在 2005 年来历史上从低到高约 66%的分位；风险

溢价约为 3.08%，高于 2005 年以来的历史均值 2.04%，处于 2005 年以来从高到低

约 30%的历史分位。总体来说，A 股的估值和风险偏好自 24 年低点起明显抬升，

但对比历史看仍仅处于中枢位置附近。

图5：A 股换手率回落至历史中位附近 图6：全 A成交额明显萎缩

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：A 股估值相较前期高点仍有距离 图8：A 股风险偏好相较前期高点仍有距离

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

市场周期定位：牛市正处在第三阶段。7 月调整以来部分投资者的牛市信念有所

动摇,我们认为当前牛市仍未结束，三季度的行情波动属于属于牛市中后期的正常

调整。我们在《牛市第三阶段的新叙事-20260814》等近期多篇报告中指出，牛市

有自身的周期规律，可以划分为孕育期、爆发期和泡沫期三个阶段，驱动力分别

为政策发力、盈利改善、资金进场。对应到本轮牛市来看，24 年 924 政策发力开

启牛市一阶段。25Q2 开始牛市二阶段，期间 A股净利润同比转正，盈利改善逐渐

发力。

站在当前时点看，企业盈利增速继续修复，25 年全 A归母净利同比增速仅为 2.0%，

剔除金融是负增长，而 26 年上半年分别回升至 15.9%、15.1%。与此同时，基本

面改善的广度也在扩大，以申万二级行业中净利同比增速超过 10%的行业占比来

衡量，全 A利润改善的广度由 25Q4 的 38%提升至 26Q2 的 46%。盈利修复叠加居民

资金入市进程持续，A股牛市正处在第三阶段。

我们一直将始于 24 年 924 的行情类比 99 年 519 行情，大背景是经济都处于新旧

动能切换的转型期。对比市场运行节奏，现在类似 2001 年 2 月底。从波浪理论分

析，目前处于 4 浪调整低点和 5浪上涨初期阶段。

图9：26H1 全 A 利润明显增长 图10：A 股利润改善出现扩散

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图11：当前与 1999 年行情对比：可能处于 5浪上涨初期

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2.四季度展望：A 股收官行情可期

如前文所述，经历三季度的震荡回调后，我们认为本轮牛市未结束、仍有演绎空

间。展望四季度，海内外多重积极因素下 A 股市场有望迎来修复窗口期，收官行

情可期。

国内维度看，政策加码推动基本面扩散修复，险资和居民资金入市仍有空间。基

本面方面，当前宏观基本面表现尚可，9月 PMI 数据录得 50.1%，回升至扩张区间；

同时年内来看 A 股微观企业盈利修复进程继续，26Q2 全部 A 股 ROE（TTM）自 22

年以来首次出现回升。但掣肘宏微观基本面进一步修复的重要因素，依然是新老

经济存在 K 型分化。展望四季度，国内政策望进一步发力加码，9 月 28 日国常会

强调要“加大宏观政策逆周期调节力度”、“推出一批务实管用的增量政策”，

29 日央行等三部门联合发文，中央财政首次对商业性个人住房贷款进行贴息。我

们认为四季度内需增量政策仍有加码空间，有望支撑宏微观基本面扩散式修复。

股市资金面方面，今年以来活跃资金入市规模较为可观，上半年银证转账、私募

分别流入约 1.2 万亿元、8000 亿元，此外险资、外资等配置型资金同样是入市主

力，但公募端资金入市存在波折。展望四季度，增量资金仍有期待，一方面，我

们曾在《《6张图看居民资金入市：到哪一步了？-20260527》等报告中提到，本

轮居民资金入市进程或已处中后期，通过公募基金渠道间接入市的角度看资金入

市尚有空间，未来若市场风险偏好修复相关资金有望跟上；另一方面，受益于今
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年险企保费收入增长，以及险企新规要求上市国有险企年新增保费的 30%配置权

益资产，在国内无风险利率下行的背景下，险资亦有入市空间。

图12：26Q2 A 股 ROE 自 22 年以来首次回升 图13：9 月 PMI 重返扩张区间

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图14：今年以来散户资金、私募、险资、外资等入市较多

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

银证转账 26887 -129 213 -1221 3621 3600 3750 -2050 -700 7850 6600 12100
融资 1540 -2356 860 -2726 2565 4765 2300 -2675 1348 2748 6700 1113

主动偏股公募 3814 873 -1861 -564 788 13036 15329 1415 -2623 -3360 -2599 721
固收+ 118 63 -57 -12 109 273 789 44 -63 -277 1176 902
ETF 9 155 112 1223 1123 699 1819 2146 3193 7208 2042 -5453
私募 5303 6364 1313 -9052 9112 12927 16339 -2380 -465 -3856 11435 7673

资管类机构
（专户、银行理财、
券商资管、信托等）

15263 -6071 9756 -12629 954 492 -3562 -2438 -2233 548 765 7

险资
（含商业保险、三大

支柱）
4177 1403 -20 2870 3329 4343 441 3151 2799 1061 9372 4795

外资 278 910 2996 4413 5276 3134 6483 1350 656 -960 -1229 3077
分红 2196 2663 3069 3764 4360 5293 6188 7423 7705 9014 9396 4841
回购 33 54 55 306 622 396 790 647 619 1155 922 655
累计 59618 3928 16435 -13628 31860 48958 50667 6632 10234 21132 44580 30430

IPO 1576 1496 2301 1378 2532 4700 5392 5869 3565 674 1318 1903
再融资 8042 10586 7725 3124 6654 7743 8843 7931 5177 1542 2214 2327

产业资本减持 1949 466 223 831 2759 5959 5451 4032 3177 568 3387 2990
交易费印花税 6219 3280 3014 2557 3294 5186 6614 5825 4937 3874 5930 5791

累计 17787 15827 13264 7890 15240 23587 26300 23657 16856 6657 12850 13011

41831 -11899 3171 -21518 16620 25371 24366 -17025 -6622 14474 31730 17419

资金类型

资金流入

资金流出

资金净流入

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理，注：融资、主动偏股公募、ETF、回购及资金流出项数据截至 26年 8月，其余资金截至今年

上半年
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图15：借鉴历史经验看本轮牛市的居民资金入市进程

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理；注：1、除上交所累计开户数、偏股基金累计净申购规模的图为绝对值外，其余图均以牛市起点值为 1；

2、下方进度条代表本轮牛市中不同指标最新值相较历史两轮牛市极值的比例。

海外维度看，全球流动性环境后续或不再恶化。回顾三季度，制约 A股修复行情

的外部扰动源于地缘冲突以及全球流动性紧缩预期，10 月 1 日 10 年美国国债利

率一度突破 5.3%，创 2002 年以来新高。但近期海外流动性改善的信号在不断增

加，一方面，9 月美国非农就业人数新增 2.9 万人，不及 9 万人的市场预期，同

时失业率为 4.2%，也略高于 4.1%的市场预期，加息概率较此前已有显著降温，当

前市场预期 10 月 FOMC 会议不加息概率接近 8成；另一方面，9 月 28 日美伊双方

开启新一轮间接谈判，此外近期法国也提议欧盟和 IEA 成员国启动新一轮柴油、

原油储备释放，9 月中旬以来 WTI 原油价格已自最高 106 美元/桶回落至近期低位

90 美元/桶。从 10 月以来海外权益资产表现看，股票市场对流动性环境紧缩的定

价正在边际放缓，10/2 非农数据公布后纳指收涨 1.2%，盘中最高达 27353.7 点，

再创历史新高。

往后看，考虑到美国中期选举逐渐临近，能源价格高企使得国内政治压力较大，

或对美伊冲突持续性形成掣肘，美方存在尽快结束冲突的需求，叠加伊朗也会从

自身经济状况、国际外交支持等因素来重新评估继续对抗的成本与收益，故中东

地缘冲突在中长期持续的可能性较低，我们认为在四季度前后有望看到结束的窗

口。
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图16：9 月中旬后油价有所回落 图17：市场预期 10月 FOMC 会议不加息概率接近 8成

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：CME Fedwatch，国信证券经济研究所整理

除前述宏观因素之外，本轮 24/9/24 以来的牛市是由 AI 产业驱动的科技牛，故科

技板块的四季度表现是影响 A 股收官行情的核心变量。我们前期多篇报告指出本

轮科技行情具有 M 型双顶特征，第二波有望在四季度左右开启。近期的积极信号

显示科技第二波行情呼之欲出，望支撑市场上扬。

科技望迎来 M 顶第二波上涨，支撑市场上扬。我们曾在《再议科技 M顶：科技第

二波何时来？-20260808》、《美债扰动后，科技如何再起航？-20260822》等报

告中多次提到，历史上高景气行业顶部往往呈现 M型，在一顶到低点的一轮回撤

中，平均跌幅约 40%、平均回撤时长约 4 个月、成交额占比和换手率降幅均值近

40%，后续还需要出现政策紧缩预期回落，或是前期产业担忧消除、新需求出现推

动预期上修，才会真正启动第二波行情。此外，借鉴历史高景气行业经验，前期

跌得越深，低点后的第二波反弹通常越剧烈，同时当市场处在高风偏环境中，或

产业出现新的较强叙事催化，行业的次高可以达到较高水平。

站在当前时点看，我们认为科技行业正处于第一个顶点到低点的回撤中，9 月中

旬以来，在全球流动性环境改善、情绪和筹码出清、产业新叙事催化等因素共振

下，科技板块第二波行情的启动条件已逐渐具备。后续需要重点关注的变量主要

为流动性环境和产业景气验证，近期流动性紧缩压力已有所缓解，叠加海外科技

公司相继发布新模型，可见假期前后科技板块的积极信号正在涌现。

整体来看，随着本轮 A 股牛市进入第三阶段，加上国内外利好因素共振，科技的

第二波上涨有望带动市场重新上扬，后续若油价中枢继续下移，联储紧缩预期缓

解，叠加海外云厂商 AI 收入增速延续高增，反弹空间或更可观。往更长期看，我

国产业升级持续演进，新旧动能转换成功有望发生在“十五五”期间，这将带来

A 股 ROE 水平的系统性抬升，基本面的整体性修复将支撑更为全面性的牛市开启。
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图18：高景气行业股价顶点领先基本面顶点约 1-1.5 年，且顶部呈现 M型

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理，注：红色点为 M顶绝对高点，橙色色点为 M顶次高点。

图19：高景气行业 M顶区域换手率变化 图20：市场环境和产业叙事共同影响二顶的修复高度

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理，注：取申万三级行业内

部比较

3.行业配置：科技仍有第二波机会

当前政策环境仍宽松，宏微观基本面渐次修复，居民资金入市趋势加速，A 股牛

市有望逐渐步入第三阶段。结构上，基本面存在相对优势的科技成长依然是股市

主线。并且随着牛市步入中后期，行业结构也有望逐渐扩散，还可重视科技中的

AI 应用、资源类红利，以及地产消费。

AI 科技依然是行业主线，重视 AI 应用端扩散。AI 产业趋势延续，算力链景气继

续向上，国产替代成长空间进一步打开。海外方面，北美云厂商资本开支持续高

增，26Q2四大CSP资本开支同比增长87%，2026年全年资本开支指引上调至超7300

亿美元；与此同时，谷歌、亚马逊和微软 26Q2 云业务收入增速达 38.5%，较 Q1

的 33.6%进一步抬升，需求增长为持续投入提供支撑。近期 OpenAI、Anthropic、

DeepSeek 等厂商接连发布新模型，训练需求与推理调用共同扩张，有望推动算力
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产业链景气延续向上。国内方面，国产算力替代加速推进。9月华为发布采用 NPO

光引擎、全液冷设计的昇腾 960 超节点；阿里在 9 月云栖大会发布新一代自研 AI

芯片真武 V900，并宣布自研 AI 超节点从当季开始规模商业上线，可见国内自主

算力建设正由技术升级向规模应用持续迈进。经历前期调整，A 股算力硬件板块

交易热度明显回落，筹码结构有所改善，叠加海外需求扩张与国产替代形成共振，

算力硬件有望迎来 M 顶的第二波行情。

AI 科技行情还有望向应用端扩散。回看 12-15 年移动互联浪潮，技术突破和降本

增效催化下，科技产业链行情逐渐从硬件端向应用端扩散。在本轮 AI 浪潮中，随

着模型性能提升、推理成本下降，AI 商业化应用的空间有望进一步打开。9 月初

Meta 推出个人智能体 Muse，并于 9 月末将 Muse 拓展至小企业经营场景，极大拓

宽 AI 应用落地场景。此后，OpenAI 推出可持续在后台执行任务的智能体 Dots，

与 Muse 形成竞争。巨头竞争有望加快产品迭代、生态建设与用户培育，推动 AI

应用由功能体验向持续使用和商业付费迈进，并提振国内应用端预期。随着多模

态大模型的快速发展，未来人工智能有望渗透到众多端侧场景，消费电子、具身

智能等领域具备较大的成长空间。

图21： 北美云厂 26Q2 资本开支增速继续高增 图22：云厂商云业务收入增速继续高速增长

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图23：12-15 年科技行情由硬件向软件内容扩散 图24：这一次行情有望向应用端演绎

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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长线资金加速入市+资源品价格中枢抬升，重视资源类红利。三季度以来红利资

产表现较好，目前仍具备较大吸引力。截至 26/9/30，中证红利相较于万得全 A

的估值水平仍处在历史低位水平，中证红利相对 PE 为 0.41、处 10 年以来 40%分

位，相对 PB 为 0.49、处 29%分位。从股息率看，目前中证红利指数股息率（TTM）

为 4.2%、处 10 年以来 51%分位，处在历史中位水平附近。因此，从历史比价视角

看，当前红利仍具备较大的吸引力。

展望四季度，险资对红利或存在增配需求。从今年以来大型国有险资入市情况看，

26H1五大上市险企净流入A股规模或在3523亿元，占其同期经营现金流的27.3%。

若今年五大上市险企能落实 30%的入市目标，那么 Q3-Q4 五大上市险企的增量资

金入市规模或超过 2000 亿元。随着政策积极引导中长线资金入市，四季度红利资

产或有望迎来长线资金增配。重视供需格局变化的资源类红利，如有色、煤炭、

公用事业等。

此外，地产及内需板块存在政策催化下的补涨。本轮牛市中，地产、消费等板块

表现相对靠后，估值与机构配置处于低位。9 月 28 日国常会要求加大宏观政策逆

周期调节力度。此后，地产政策支持进一步向需求端延伸，9 月 29 日财政部等三

部门出台居民购房贷款贴息政策。随着扩内需政策持续加力，地产、内需消费相

关板块或有望修复。

图25：红利板块目前性价比仍较高

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理，注：数据为 2010 年以来中证红利 PE(TTM)与股息率
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图26： 四季度险资对红利或仍有增配需求 图27：2022 年以来全球矿产勘察投入持续收缩

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理，注：五大上市险企

入市规模以险资净流入A股规模*五大上市险企存量权益规模占比

资料来源：标普全球，国信证券经济研究所整理

图28： AI 算力、能源转型等新兴需求快速增长 图29：房地产行业估值和基金超配比例均处历史低位

资料来源：标普全球，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

风险提示

国内经济修复出现波动；海外货币政策超预期紧缩
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