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▌海外策略 

一、海外宏观：30Y 美债拍卖需求强劲+特朗普表态中选前不

打伊朗，油价与美债收益率高位回落，带动科技股修复和黄

金反弹。 

二、海外策略：聚焦油价和美债，美股震荡分化，美债高位

回落，黄金低位反弹 

美债：震荡分化。先因 OpenAI 营收不及预期，美股科技回

落；后在长端收益率回落的助推下，分母端驱动反弹美股全

面反弹。延续科技成长和防御底仓并行。 

美债：高位筑顶。拍卖强劲+地缘缓和，长端美债收益率新高

后回落；但短端利率因联储理事沃勒进一步加息发言走高，

利差收窄，曲线趋平。等待美债顶部进一步确认信号，关注

10/14 的 9 月 CPI。 

黄金：低位反弹。因美元走软+长端美债收益率回落+油价下

行，连续两日反弹站上 4200 美元，短期看“震荡修复"而非"

趋势反转"，等待高利率和强美元压制解除。 

▌国内策略 

一、A股策略：短期胜率提升，震荡反弹可期，但高度有限，
重视筹码结构 

①调整原因：近 5 个交易日 A 股持续调整，通信、电子跌幅
均超10%，主要是宏观层面的高利率降低风偏+中观层面的FCC
限制隐忧压制科技估值+微观层面的科技筹码不佳。 

② ETF 放量信号：周五股票 ETF 显著放量，带动 A 股探底回
升。宽基 ETF放量与 A股阶段低点相伴相生，间隔不超过 1个
交易日。
指、中证 1000弹性更大。 

大势研判：短期超跌反弹可期。海外高利率压制有所缓和。
国内政策暖风频现，中欧磋商好于预期，新质生产力顶层文
件落地+证监会座谈会推动资本市场平稳健康发展+财政部

5500 亿元结存限额下达。加上宽基 ETF 放量，融资回补，成
交小幅回暖，假期效应消退，流动性和风偏有望修复。预计 A
股短期超跌反弹可期，但空间有限，反转仍待催化。 

行业选择：聚焦行业景气和筹码结构，关注三大方向 
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①政策+产业催化（固态电池、传媒、农林牧渔等）； 

②科技超跌反弹（AI算力、AI 应用、创新药等）； 

③红利防御底仓（银行、煤炭、交运、公用事业等）。 

▌ 周度复盘 

市场表现：全 A 指数震荡下行，宽基全面承压，双创领跌，
万得微盘股指数唯一基本持平，煤炭、传媒、石油石化涨幅
居首，电子、通信、机械跌幅居前。 

资金情绪：成交相较节前小幅回暖，AI 算力硬件显著降温，
周五 ETF 放量呵护市场信心与流动性 

（1）成交情况： A 股市场成交相较节前小幅回暖，周五成交
放量至 1.92 万亿，行业轮动速率基本震荡走平。TOP5%拥挤
度持平于 43.3%，处关键阈值 45%下方，TMT 拥挤度小幅回
落，行业集中度电力、化工、公用提升显著，锂电热度回
暖，AI 算力硬件降温显著，光通信回撤相对居前。 

（2）流向动态：股票 ETF 周五显著放量，宽基 ETF 百亿规模
入场，主题 ETF 跟随放量，呵护市场信心与流动性 

①股票型 ETF 周五净流入显著放量（+407 亿），宽基（+287
亿）与主题（+119 亿）百亿规模净流入，宽基科创 50、创业
板指、中证 1000 净流入居首，行业主题增配半导体，减配通
信。债券型 ETF转向净流出（-69亿）； 

②截止至 10 月 8 日，融资小幅净买入（+42 亿），融资买入
占比小幅反弹，医药、电力增配居首，电子、通信减配居
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：震荡下行，宽基全面承压，双创领跌 

本周全 A 指数震荡下行，宽基全面承压，双创领跌，万得微盘股指数唯一基本持平，

科创 50、创业板指、中证 500 跌幅居前。万得微盘股指数基本持平，科创 50、创业板指、

中证 500 分别下跌 4.8%、2.9%、2.5%。 

本周行业涨跌，煤炭、传媒、石油石化涨幅居首，电子、通信、机械跌幅居前。煤炭、

传媒、石油石化、纺织服饰、交通运输行业上涨幅度居首，分别上涨 2.7%、2.7%、2.2%、

2.1%、2.0%；电子、通信、机械设备、国防军工、汽车行业下跌幅度居前，分别下跌 5.7%、

4.7%、3.5%、2.1%、1.9%。 

 

图表 1：本周全 A 震荡下行，宽基全面承压，双创领跌 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

图表 2：本周煤炭、传媒、石油石化涨幅居首，电子、通信、机械跌幅居前 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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1.2、 估值表现：煤炭估值处历史相对高位 

本周行业估值，煤炭行业在 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、轻工制造、煤炭、建筑装饰、钢铁，

PE-TTM 分别达 78.1X、36.7X、81.8X、33.8X、18.9X、14.5X、30.0X；PB-LF 十年历史分位

超越 80%的行业包括通信、电子、机械设备、煤炭，PB-LF 分别达 5.4X、5.7X、3.0X、1.6X。 

 

图表 3：综合、建材、农业、轻工、煤炭、建筑装饰、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：煤炭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：成交相较节前小幅回暖，TOP5%拥挤

度维持 43%，AI 算力硬件显著降温 

本周 A股市场成交活跃度相较节前小幅回暖，行业轮动速率基本震荡走平。万得全 A日

均成交额为 1.81万亿元，环比提升 2760.3亿元；日均换手率为 1.50%，环比提升 0.22pcts。

A股领涨行业轮动速率指标，5日与 20日平滑值基本持平，行业轮动速率基本震荡走平。 

 

图表 5：A 股市场成交活跃度本周相较节前小幅回暖  图表 6：A 股领涨行业轮动速率本周基本震荡走平 

 

 

 
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%拥挤度持平处关键阈值 45%下方，TMT 拥挤度小幅回落，电力、化工、

公用交易集中度提升显著，医药、农业、石油石化两年历史分位居前，银行、地产、交运

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 43.3%，环比走平。TMT 板块成

交占比为 34.3%，环比下降 1.2pcts。电力设备、基础化工、公用事业、交通运输、医药生

物行业集中度环比提升幅度领先，周度成交占比分别达 64.0%、69.9%、66.9%、64.0%、

88.3%的两年历史分位水平。机械设备、电子、通信、房地产、汽车行业集中度降温居前。

医药生物、农林牧渔、石油石化、建筑材料、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，银行、房地

产、交通运输、公用事业、建筑材料行业比例居首，分别为 7.1%、2.1%、1.6%、1.4%、

1.3%。 
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图表 7：A 股成交前 5%拥挤度本周走平  图表 8：TMT 板块成交拥挤度本周小幅回落 

 

 

 
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：本周电力、化工、公用集中度提升显著，医药、农业、石油石化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银行、地产、交运行业居前 

 
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，锂电热度回暖，AI 算力硬件降温显著，光通信回撤相对

居前。涨跌幅方面，锂电正极、锂电电解液、AI 应用、化纤、种业主题周度涨幅领先，分

别上涨 5.8%、5.7%、4.2%、3.7%、3.6%；光芯片、玻璃基板、光模块、OCS、氮化铝主题周

度跌幅居前，分别下跌 9.1%、8.2%、8.1%、7.7%、7.6%。成交活跃度方面，锂电正极、锂

电电解液、光芯片、锂矿、覆铜板主题升温显著，玻璃基板、先进封装、培育钻石、半导

体设备、电路板主题降温居前。周度拥挤度近两年历史分位超越 95%水平的主题包括医疗服

务、CRO、覆铜板。 

 

图表 11：A 股年内热门交易主题本周医药多线升温领先，光通信显著降温 

 
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：国内小幅升温，海外小幅降温 

本周恐慌情绪国内小幅升温，海外小幅降温。国内沪深 300ETF 周度隐含波动率为

16.78，环比提升 3.29%，国内恐慌情绪小幅升温。海外 VIX 指数为 14.84，环比下降 3.07%，

海外恐慌情绪小幅降温。 

 

图表 13：国内恐慌情绪本周小幅升温  图表 14：海外恐慌情绪本周小幅降温 

 

 

 
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周五显著放量，宽基与主题百亿规

模净流入，呵护市场信心；融资小幅净买入 

公募资金：本周股票+混合型基金新发因假期因素放缓，股票型 ETF 周五显著放量，宽

基 ETF 百亿规模入场，主题 ETF 跟随放量，呵护市场信心与流动性。股票型基金周度新发

6.56亿份，混合型基金周度新发 19.48亿份，因假期因素，周度新发规模环比下降 55.77亿

份。股票型 ETF 周五显著放量，周度净流入 406.89 亿元。其中，规模指数 ETF 百亿规模净

流入，周度净流入 286.91 亿元，科创 50 百亿规模净流入，创业板指、中证 1000 净流入同

样相对居首。主题指数 ETF 同样净流入放量，周度分别净流入 119.28 亿元，行业主题整体

显著增配半导体相关主题，显著减配通信主题。债券型 ETF 转向净流出，周度净流出 69.07

亿元。 
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图表 15：股票+混合型基金新发本周因假期因素放缓  图表 16：股票型 ETF 资金本周周五显著放量 

 

 

 

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：本周宽基与主题 ETF 百亿规模净流入  图表 18：本周宽基 ETF 科创 50 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 增配半导体，减配通信 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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融资资金：本周小幅净买入，融资买入占比小幅反弹，医药、电力增配居首，电子、

通信减配居前。截止至 10月 8日，融资余额为 2.54万亿元，环比净买入 41.53亿元。融资

买入周度占比为 8.21%，环比提升 0.04pcts。融资资金周度行业配置，医药生物、电力、非

银金融、汽车、家用电器增配居首，电子、通信、银行、公用事业、计算机行业减配居前。 

 

图表 20：融资资金本周小幅净买入  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：融资行业配置本周医药、电力增配居首，电子、通信减配居前 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

2.4、 外资：活跃度回暖，十大活跃股聚焦电子、通信、

电力 

北向资金：本周成交活跃度回暖，十大活跃股聚焦电子、通信、电力。北向资金周度

成交占比为 15.89%，环比提升 1.04pcts。周度十大活跃股成交额聚焦于电子、通信、电力

设备、医药生物、建筑材料行业。 
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图表 23：北向资金成交占比本周回暖  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 

IMF 年会周：10/12 IMF 与世界银行年会开幕，10/16 美联储主席沃什在会议尾声亚洲

发表讲话。 

全球宏观数据与事件：10/14 美 9 月 CPI、中 9 月 CPI&PPI，中 9 月进出口数据发布。

10/15美联储褐皮书凌晨发布。10/15 欧洲理事会会议或讨论对华贸易立场。 

产业动态：10/14 Anthropic举办上市前投资者日。10/15台积电 Q3法说会、英伟达中

国开发者日。 

 

图表 25：下周（10 月 12 日-10 月 18 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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▌ 宏观策略组介绍 
 
杨芹芹：经济学硕士，8 年宏观策略研究经验。曾任如是金融研究院研究总

监、民生证券研究员，兼任 CCTV 新闻和财经频道、中央国际广播电台等特约评

论，多次受邀为财政部等政府机构和金融机构提供研究咨询，参与多项重大委

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

金流动追踪与市场风格判断(微观)，全方位挖掘市场机会。 

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

月入职华鑫证券研究所。 
 
 

▌ 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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