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投资要点：

 本周 A股市场指数重心显著下移、结构剧烈分化，东方财富全 A下跌

2.73%，主要指数全线调整。市场周内呈现快速下挫与阶段性修复交替

的特征，9月 28日普跌，9月 29日至 9月 30日连续小幅回升，10月 8

日再度下挫，10 月 9 日修复。风格层面价值大幅占优，全指价值上涨

1.54%、全指成长下跌 4.27%，风格价差 5.81个百分点，申万大盘指数

下跌 3.97%相对抗跌。行业方面，石油石化、房地产、公用事业领涨，

电子、通信、机械设备领跌；全市场 14个行业收涨、17个行业收跌。

估值方面，东方财富全 A历史分位回落至 65%，科创 50分位降至 74%，

创业板指降至 28%。

 市场量能节前逐日缩量、节后连续放量。9月 29日降至 1.42万亿元的

周内低点，10月 9日回升至 1.92万亿元的高点，日均成交额 1.64万亿

元，较上周有所回落。电子行业成交额 20,955亿元居首，电力设备、医

药生物、机械设备、通信交易热度居前。资金流向方面，超大单和大单

资金全周净流出 1,640.10亿元，较上周有所扩大，但 9 月 29日转为净

流入 66.13亿元、10月 9日流出收窄至 169.39亿元。个股赚钱效应呈 V

型修复，净流入行业由上周的四个增至十一个，电力设备、农林牧渔、

医药生物、美容护理、食品饮料居前，电子、通信、机械设备净流出居

前。前 5%个股成交额占比节前降至 32.75%，节后回升至 43.87%。

 9月制造业 PMI回升至 50.1%，非制造业商务活动指数升至 50.2%，但

公开市场全周净回笼 10,228亿元，跨节投放未能延续；超大单和大单资

金加速流出而净流入行业数量同步扩散，构成本周核心矛盾。上周节前

缩量整理与科技主线继续消化的判断兑现，而下行斜率与防御范围的估

计不足。下周倾向于跌势放缓、结构再均衡，仓位维持中性偏积极：煤

炭、公用事业标准配置，石油石化对冲持有，银行由底仓转为偏观察；

医药生物升至候补，电力设备由谨慎参与调整为观察，食品饮料纳入候

补，有色金属维持观察；美容护理、农林牧渔、商贸零售、房地产小仓

位候补；谨慎参与电子、通信、机械设备、计算机、建筑材料、国防军

工。后续重点跟踪资金流出收敛的连续性、2万亿元成交额阈值、拥挤

度变化方向、资金扩散的持续性、国内景气数据验证与海外政策路径。

 风险提示：宏观与政策不确定性；外部冲击与地缘风险；流动性与资金

面波动；经济数据与盈利预期下修风险；市场结构与交易性风险；行业

与主题轮动过快风险；估值与性价比反转风险；事件驱动与监管政策风

险
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1、市场表现：主要指数全线调整，成长深度回调，价值风格大幅占优

1.1 价格：指数普遍重挫，石油石化房地产领涨，电子通信领跌

本周（9月 28日~9月 30日、10月 8日~10月 9日）A股主要指数全线调整，东方财富全

A下跌 2.73%。成长风格指数跌幅显著居前，科创 50下跌 10.15%、创业板指下跌 7.47%、中

证 1000下跌 5.47%、深证成指下跌 5.07%、中证 500下跌 4.89%、沪深 300下跌 2.75%，上证

指数下跌 1.92%、北证 50下跌 1.75%、上证 50下跌 1.24%跌幅相对较小，全周无一宽基指数

收涨。从单日走势来看，市场呈现快速下挫与阶段性修复交替的特征：9月 28日全市场普跌，

东方财富全 A下跌 2.20%、创业板指下跌 4.53%、科创 50下跌 4.06%；9月 29日至 9月 30日

连续小幅回升，东方财富全 A分别上涨 0.29%和 0.16%；节后 10月 8日再度下挫，东方财富

全 A下跌 1.12%、创业板指下跌 3.15%、科创 50下跌 4.82%；10月 9日市场回升，北证 50上

涨 2.49%、创业板指上涨 0.22%、沪深 300上涨 0.16%。五个交易日中仅三个交易日收涨，指

数重心较上一周明显下移。

图 1：A股主要指数本周涨跌幅（%）

资料来源：Choice，山西证券研究所

表 1：A股主要指数周内涨跌幅（%）

代码 简称 2026-09-28 2026-09-29 2026-09-30 2026-10-08 2026-10-09 最大涨幅 最大跌幅

000001.SH 上证指数 -1.6653 0.1786 0.3066 -0.7884 0.0495 0.3066 -1.6653

399001.SZ 深证成指 -3.4408 0.3359 -0.1110 -2.0696 0.1661 0.3359 -3.4408

399006.SZ 创业板指 -4.5341 0.0872 -0.2319 -3.1455 0.2199 0.2199 -4.5341
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000688.SH 科创 50 -4.0627 0.8585 -2.5063 -4.8158 0.0647 0.8585 -4.8158

899050.BJ 北证 50 -2.7635 0.5648 0.7020 -2.6465 2.4908 2.4908 -2.7635

000016.SH 上证 50 -1.2594 0.1131 0.4685 -0.6432 0.0831 0.4685 -1.2594

000300.SH 沪深 300 -2.2164 0.1026 0.2855 -1.0864 0.1619 0.2855 -2.2164

000905.SH 中证 500 -2.9088 0.5043 -0.0600 -2.5114 0.0355 0.5043 -2.9088

000852.SH 中证 1000 -3.6455 0.4274 -0.3622 -2.1954 0.2427 0.4274 -3.6455

800000.EI 东方财富全 A -2.2012 0.2862 0.1587 -1.1160 0.1358 0.2862 -2.2012

资料来源：Choice，山西证券研究所

价值风格大幅占优，大盘股相对抗跌。从规模风格来看，申万大盘指数全周下跌 3.97%，

跌幅最小；申万中盘指数下跌 4.62%，申万小盘指数下跌 4.70%，小盘股跌幅居首，与上一周

小盘相对抗跌的形态相反。从价值成长风格来看，全指价值全周上涨 1.54%，全指成长下跌

4.27%，价值风格相对占优 5.81个百分点，为年内较大幅度的单周分化；深证价值下跌 0.53%，

深证成长下跌 6.44%。从单日走势来看，9月 28日两类风格同步下跌，全指价值-0.32%、全指

成长-2.54%；9月 30日与 10月 8日全指价值逆势上涨 1.14%和 0.71%，同期全指成长分别下

跌 0.00%和 2.33%；10月 9日两类风格同步小幅回升。防御属性在调整阶段持续兑现，成长板

块的单边下行推动风格价差走阔。

图 2：A股风格指数本周区间涨跌幅（%）

资料来源：Choice，山西证券研究所

表 2：A股风格指数周内单日涨跌幅（流通市值加权平均，%）

简称 2026-09-28 2026-09-29 2026-09-30 2026-10-08 2026-10-09

申万大盘 -2.5651 0.0477 0.0501 -1.4740 -0.0684
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申万中盘 -3.1529 0.6839 -0.1797 -2.1640 0.1627

申万小盘 -3.2344 0.3510 -0.1156 -1.9699 0.2302

全指价值 -0.3211 -0.0705 1.1405 0.7133 0.0802

全指成长 -2.5355 0.3910 -0.0048 -2.3335 0.1849

深证价值 -1.1250 -0.0137 0.6214 -0.4517 0.4496

深证成长 -4.0014 0.0991 -0.2001 -2.5183 0.0736

资料来源：Choice，山西证券研究所

资源与内需领涨，科技深度回调。本周 14个行业收涨、17个行业收跌，石油石化以 4.10%

的涨幅居首，房地产（3.39%）、公用事业（2.81%）、交通运输（2.63%）、传媒（2.40%）、煤

炭（2.12%）涨幅居前；电子领跌 10.78%，通信（-9.76%）、机械设备（-6.63%）、建筑材料（-5.94%）、

国防军工（-3.89%）跌幅居前，前期拥挤的科技主线继续消化。从单日走势来看，9月 28日

普跌日仅石油石化（1.66%）、公用事业（0.46%）逆势收涨，通信（-6.50%）、电子（-4.76%）、

建筑材料（-4.69%）跌幅居前；9月 29日房地产上涨 4.16%领涨，计算机、有色金属同步修复；

9月 30日医药生物上涨 2.74%、美容护理上涨 2.17%、食品饮料上涨 1.80%；10月 8日石油石

化上涨 3.12%、公用事业上涨 1.89%；10月 9日市场普涨，传媒上涨 5.43%、商贸零售上涨 2.36%、

农林牧渔上涨 2.14%、计算机上涨 2.47%。

图 3：A股各行业板块本周涨跌幅（流通市值加权平均，%）

资料来源：Choice，山西证券研究所

表 3：A股各行业周内单日涨跌幅（流动市值加权平均，%）

行业名称 2026-09-28 2026-09-29 2026-09-30 2026-10-08 2026-10-09

石油石化 1.6603 -1.3343 0.8983 3.1157 -0.2623
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房地产 -0.7765 4.1587 1.1372 -0.6820 -0.4574

公用事业 0.4614 -0.4028 0.7694 1.8895 0.0695

交通运输 -0.1021 -0.2872 0.9128 1.5382 0.6471

传媒 -2.4773 2.0711 -0.3490 -2.1994 5.4275

煤炭 0.2727 -1.5912 0.8736 0.8727 1.7192

农林牧渔 -0.2873 0.0272 1.3409 -0.9361 2.1356

食品饮料 -0.1095 -0.3460 1.8014 0.0455 0.6626

美容护理 -1.3026 0.0191 2.1677 -0.7057 1.8069

银行 0.0099 0.3924 1.2786 0.8538 -0.9432

商贸零售 -1.3631 0.1944 0.7889 -0.6723 2.3622

医药生物 -0.1997 0.0335 2.7374 -2.2876 0.9671

钢铁 -1.3988 0.8312 1.4740 0.2203 -0.0171

纺织服饰 -1.7946 0.1278 -0.1553 0.2940 1.9104

建筑装饰 -1.8889 0.8440 0.7004 -0.0471 0.1250

环保 -2.1313 0.8414 0.0620 0.2632 0.5710

电力设备 -2.2903 0.5332 0.6793 -0.2936 0.7405

家用电器 -0.9314 -0.1580 -0.3916 0.1087 0.6417

有色金属 -3.7443 1.3122 0.7762 -1.0719 2.1509

基础化工 -2.6710 -0.3040 0.4844 0.3255 0.9117

轻工制造 -1.8955 0.5657 0.3704 -0.7900 0.6522

非银金融 -1.7007 0.0524 0.4938 -1.4313 1.3897

汽车 -1.0486 0.3224 0.7779 -2.1190 0.5616

计算机 -2.3514 0.8809 -0.8014 -1.8498 2.4664

社会服务 -2.3660 0.0976 -0.1752 -0.5712 1.1882

综合 -2.9225 0.7531 0.4600 -0.4346 0.0043

国防军工 -2.2591 0.0054 0.0932 -0.2669 -1.5372

建筑材料 -4.6901 0.9945 -0.3660 -1.1977 -1.2708

机械设备 -3.3901 0.1526 -0.7689 -2.2531 -0.8344

通信 -6.4985 0.4691 -0.4188 -3.2368 -0.5471

电子 -4.7635 1.0653 -2.1605 -3.9695 -1.3751

资料来源：Choice，山西证券研究所

1.2 估值：估值中枢继续下移，创业板分位降至 28%

总体来看，东方财富全 A滚动市盈率降至 16.53 倍，历史分位由 71%降至 65%。主要指

数估值中枢随市下移，科创 50滚动市盈率降至 74.04倍、历史分位由 89%回落至 74%，中证

500（82%）、中证 1000（71%）、深证成指（53%）分位同步回落；创业板指进一步降至 28%

的低分位；上证 50分位维持 51%、沪深 300微降至 60%、上证指数为 72%，大盘蓝筹的估值

分位相对平稳。本轮调整以成长板块的估值压缩为主要形态，高分位板块的估值约束明显消化。
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表 4：A股主要指数周内滚动市盈率（剔除负值）

代码 简称 2026-09-28 2026-09-29 2026-09-30 2026-10-08 2026-10-09

000001.SH 上证指数 13.49 13.51 13.55 13.49 13.48

399001.SZ 深证成指 22.97 23.02 23.02 22.61 22.64

399006.SZ 创业板指 31.63 31.63 31.57 30.63 30.71

000688.SH 科创 50 79.06 79.79 77.44 73.94 74.04

899050.BJ 北证 50 38.05 38.45 38.78 37.74 38.85

000016.SH 上证 50 10.58 10.58 10.64 10.65 10.65

000300.SH 沪深 300 12.45 12.45 12.49 12.46 12.46

000905.SH 中证 500 25.81 25.96 25.97 25.40 25.37

000852.SH 中证 1000 29.21 29.29 29.22 28.66 28.68

800000.EI 东方财富全 A 16.66 16.71 16.72 16.53 16.53

资料来源：Choice，山西证券研究所

图 4：A股主要指数周内滚动市盈率百分位（2021年 1月 1日以来）

资料来源：Choice，山西证券研究所

2、市场情绪：量能先缩后放，赚钱效应 V型修复

2.1 量能：节前逐日缩量节后连续放量，周五回升至 1.92万亿元

节前逐日缩量、节后连续放量，周五回升至 1.92 万亿元。9 月 28 日成交额为 17,167.12

亿元，9月 29日降至 14,215.96亿元的周内低点，9月 30日为 14,500.77亿元，节前三个交易

日日均 15,294.62亿元；节后 10月 8日回升至 16,942.91亿元，10月 9日进一步放大至 19,166.92

亿元的周内高点，成交量升至1,175.81亿股。全周日均成交额16,398.74亿元，较上周的19,135.07
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亿元明显回落。周内量能形态与上一周相反，呈现先缩量后放大的回升路径，节前离场的资金

在节后部分回流。

图 5：A股周内成交量（亿股） 图 6：A股周内成交额（亿元）

资料来源：Choice，山西证券研究所 资料来源：Choice，山西证券研究所

成交仍集中于电子板块，电力设备、医药生物居前。电子行业以 518.30亿股的成交量及

20,955.25亿元的成交额居于各行业之首；电力设备、医药生物、机械设备、通信周累计成交

额分别达 6,965.29亿元、6,274.48亿元、6,095.07亿元和 6,037.73亿元，基础化工、计算机、

有色金属分别成交 4,235.20亿元、3,766.04亿元、3,499.05亿元，与电子共同构成市场的核心

成交密集区。相比之下，综合、美容护理及钢铁等行业成交低迷，周累计成交额仅 176.47亿

元、242.15亿元、290.97亿元，资金在板块间的分布仍不均衡。

图 7：A股各行业板块本周累计成交量（亿股）

资料来源：Choice，山西证券研究所



请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 10

策略研究/定期报告

图 8：A股各行业板块本周累计成交额（亿元）

资料来源：Choice，山西证券研究所

2.2 换手率：通信交易热度居首，银行板块换手垫底

中小盘风格指数波动率节后抬升。创业板指波动率最高，周内维持在 1.70%至 2.68%之间，

周均值达 2.04%，中证 1000次之（周均值 1.89%，周内 1.58%至 2.41%），北证 50波动率为 1.63%；

上证 50波动率最低，维持在 0.22%至 0.29%的低位区间（周均值 0.25%）。从时间维度观察，

波动率节前逐日回落，9月 29日创业板指降至 1.70%的周内低位；节后随成交额放大重新抬升，

10月 9日创业板指升至 2.68%的周内高点、东方财富全 A升至 1.60%。节前下跌由缩量驱动，

节后波动则伴随放量，市场分歧在成交放大中重新加剧。

表 5：A股主要指数周内单日换手率（%）

代码 简称 2026-09-28 2026-09-29 2026-09-30 2026-10-08 2026-10-09

000001.SH 上证指数 0.9203 0.8122 0.8444 0.9788 1.0912

399001.SZ 深证成指 1.3751 1.1838 1.2769 1.4470 1.6877

399006.SZ 创业板指 1.8807 1.6953 1.7898 2.1546 2.6751

000688.SH 科创 50 1.1226 1.1393 1.1090 1.3319 1.4460

899050.BJ 北证 50 1.5802 1.4478 1.3724 1.6755 2.0859

000016.SH 上证 50 0.2492 0.2244 0.2234 0.2792 0.2931

000300.SH 沪深 300 0.5118 0.4416 0.4858 0.5706 0.5933

000905.SH 中证 500 1.1998 1.0627 1.0504 1.3164 1.4905

000852.SH 中证 1000 1.8904 1.5825 1.6603 1.9015 2.4128

800000.EI 东方财富全 A 1.3611 1.2087 1.2456 1.3903 1.5991

资料来源：Choice，山西证券研究所
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通信交易热度居首，银行板块换手垫底。本周通信以 4.43%的日均换手率位居榜首，电子

（4.11%）、传媒（3.71%）、电力设备（3.67%）、医药生物（3.26%）紧随其后；银行以 0.71%

的日均换手率垫底，非银金融（0.88%）、交通运输（1.32%）、钢铁（1.37%）同样处于低位，

金融与资源类板块的流动性仍显著低于科技主线。通信与电子在换手率居前的同时价格大幅下

挫，高换手与深度回调并存，反映存量筹码的快速易手而非增量资金推动。

图 9：A股各行业本周日均换手率（%）

资料来源：Choice，山西证券研究所

2.3 资金流向：资金净流出扩大，十一个行业净流入

超大单和大单净流出扩大，流出节奏先急后缓。超大单资金全周净流出 939.38亿元，其

中 9月 28日单日净流出 615.23亿元为周内峰值；大单资金全周净流出 700.72亿元；两者合计

净流出 1,640.10亿元，较上周的 1,271.38亿元进一步扩大。从节奏上看，流出压力集中在假期

两端，9月 28日净流出 918.00亿元、10月 8日净流出 482.76亿元；而 9月 29日转为净流入

66.13亿元，为全周唯一净流入交易日，10月 9日净流出收窄至 169.39亿元。中单全周净流入

203.71亿元；小单资金全周净流入 1,418.35亿元，承接超大单和大单筹码的特征延续。净流出

规模扩大但逐日收敛，节后两个交易日的流出强度已低于节前首日。

表 6：A股周内资金净流入（亿元）

日期 超大单 大单 中单 小单

2026-09-28 -615.23 -302.76 245.08 660.44

2026-09-29 74.61 -8.47 -118.82 52.05
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2026-09-30 -60.16 -75.93 -13.92 148.15

2026-10-08 -251.31 -231.45 131.37 342.04

2026-10-09 -87.28 -82.10 -39.99 215.67

资料来源：Choice，山西证券研究所

个股层面的赚钱效应呈 V型修复。情绪指标与成交量能相互印证，9月 28日市场普跌，

上涨家数占比降至 16.12%的周内低位、下跌占比 81.77%、跌停 60 家为周内峰值，净流入家

数占比 31.37%；9月 29日快速修复，上涨占比升至 62.30%、跌停降至 12家，净流入家数占

比 47.32%为周内高点；9月 30日上涨占比 46.07%；10月 8日再度走弱，上涨占比降至 30.47%、

下跌占比 67.26%；10月 9日修复至 59.16%，涨停家数升至 72家的周内高点、跌停降至 11家。

周均净流入家数占比 40.51%，与上一周的 40.72%基本持平，赚钱效应在指数重心下移的同时

完成两轮修复，情绪并未随指数破位而形成恐慌。

图 10：A股净流入/净流出家数及净流入家数占比 图 11：A股上涨/下跌/平盘/停牌个股占比

资料来源：Choice，山西证券研究所 资料来源：Choice，山西证券研究所

净流入行业增至十一个，电子通信流出规模居前。本周电力设备、农林牧渔、医药生物、

美容护理、食品饮料、煤炭、公用事业、商贸零售、房地产、综合、交通运输十一个行业实现

资金净流入，分别为 21.21亿元、16.06亿元、16.04亿元、15.82亿元、10.87亿元、9.88亿元、

7.64亿元、5.82亿元、3.68亿元、3.43亿元、2.15亿元，较上一周的四个显著扩散；从净流入

金额占成交额比率来看，美容护理（6.53%）、综合（1.94%）、煤炭（1.73%）、农林牧渔（1.33%）、

食品饮料（0.87%）居前。特大单净买入金额居前的行业为电力设备（24.95亿元）、公用事业

（15.07亿元）、医药生物（13.49亿元）、食品饮料（10.97亿元）、农林牧渔（10.94亿元）；大

单净买入居前的为美容护理（14.79亿元）、汽车（8.97亿元）、有色金属（7.54亿元）。净流出
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方面，电子（831.79亿元）、通信（324.12亿元）、机械设备（191.95亿元）、计算机（90.73亿

元）、基础化工（53.48亿元）居前，资金撤离仍集中于前期拥挤的科技主线。

图 12：A股各行业本周净流入金额和资金流入比率

资料来源：Choice，山西证券研究所

图 13：A股各行业本周不同体量资金净买入金额（亿元）

资料来源：Choice，山西证券研究所

2.4 拥挤度：节前集中度回落至 33%，节后回升至 44%

前 5%个股的成交额占比节前回落、节后回升。9月 28日为 40.53%，9月 29日降至 32.75%

的周内低位，9月 30日为 33.17%；节后两个交易日分别为 39.26%（10月 8日）和 43.87%（10

月 9日），与同期成交额自 1.42万亿元放大至 1.92万亿元的方向一致。节前集中度的回落伴随
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成交收缩，属于总量收缩下的被动分散；节后的回升则发生在放量过程中，且承接方向由单一

科技板块转向多点分布。判断资金是否真正扩散需结合净流入行业数量与大单资金流向一并观

察，集中度的单一读数不足以作为结构改善的证据。

图 14：A股周内前 5%成交额占 20日日均成交额比

资料来源：Choice，山西证券研究所

3、策略观点：下行斜率收敛，配置由防御向现金流与资金确认方向扩展

上周观点基本得到验证：（1）跟踪信号：下修条件在 9月 28日触发，单日超大单和大单

净流出 918.00亿元、超过上周设定的 658.54亿元阈值，同日成交额 17,167.12亿元处于阶段低

位；上修条件未触发，全周净流出扩大至 1,640.10亿元，仅 9月 29日净流入 66.13亿元，成

交额周内最高 19,166.92亿元、未重回 2万亿元上方；拥挤度节前降至 32.75%，节后随成交额

放大回升至 43.87%，“集中度低位即为结构改善”的推断未成立；流动性判断出现方向偏差，

本周公开市场全周净回笼 10,228 亿元（10 月 8 日、10 月 9日分别净回笼 4,785 亿元和 6,040

亿元），“跨节投放延续”被证伪。（2）配置准确项：“标准配置、不追高”有效，煤炭上涨 2.12%

并获净流入 9.88亿元、量价资金三项同向；银行上涨 1.58%，在指数下跌 2.73%的背景下提供

防御；谨慎参与科技的判断贡献最大，电子（-10.78%）、通信（-9.76%）、机械设备（-6.63%）

继续领跌，三者资金净流出合计逾 1,300亿元；候补方向兑现，美容护理上涨 1.89%、资金流

入比率 6.53%居首。（3）两处偏差：对下行幅度估计不足，“节前缩量整理、重心下移趋缓”

低估了节后成长板块的下跌斜率，10月 8日创业板指单日下跌 3.15%、科创 50下跌 4.82%，

全周科创 50累计下跌 10.15%；防御线索范围划定偏窄，石油石化（+4.10%）、公用事业（+2.81%）、
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医药生物（+1.18%）被降权，但三者均逆势收涨，公用事业、医药生物分别获净流入 7.64亿

元和 16.04亿元，防御属性并未局限于煤炭与银行。（4）未兑现项：电力设备虽下跌 0.46%，

但净流入 21.21亿元居全市场首位、特大单净买入 24.95亿元，以“是否仍处净流出”作为等

待条件的判别方式失效。

本周市场指数重心显著下移、结构剧烈分化，东方财富全 A下跌 2.73%，31 个申万一级

行业 14涨 17跌，石油石化（+4.10%）、房地产（+3.39%）、公用事业（+2.81%）领涨，电子

（-10.78%）、通信（-9.76%）、机械设备（-6.63%）领跌。行情呈现三个特征：（1）调整集中

于成长一端，价值与成长分化达年内高位：全指价值上涨 1.54%、全指成长下跌 4.27%，风格

价差扩大至 5.81个百分点；科创 50下跌 10.15%、创业板指下跌 7.47%，而上证 50仅下跌 1.24%。

（2）总量流出与结构扩散并存：超大单和大单合计净流出 1,640.10亿元、规模较上周扩大，

但净流入行业由四个增至十一个，电力设备（21.21亿元）、农林牧渔（16.06亿元）、医药生物

（16.04亿元）、美容护理（15.82亿元）、食品饮料（10.87亿元）构成新的承接方向，小单净

流入 1,418.35亿元，资金撤离与再配置同步发生。（3）节前节后运行逻辑切换：节前三个交易

日成交额由 1.72万亿元逐日收缩至 1.42万亿元，9月 29日上涨家数占比回升至 62.30%；节后

成交额放大至 1.92万亿元，10月 9日上涨占比 59.16%、涨停 72家，量能与情绪同步修复，

同期央行则由净投放转为大额净回笼。宏观层面，9月制造业 PMI回升至 50.1%（前值 49.8）、

非制造业商务活动指数升至 50.2%（前值 49.0）、综合 PMI产出指数升至 50.7%（前值 49.5），

景气指标重回扩张区间；8 月规模以上工业企业利润总额累计同比增长 15.7%，增速较 1—7

月的 17.6%回落。外部方面，美联储副主席杰斐逊表示通胀高企、增长稳健、政策路径待定，

9月议息会议纪要于 10月 8日公布；美国 8月核心 PCE物价指数同比上涨 3.0%持平前值，但

9月谘商会消费者信心指数降至 81.9（前值 89.4）、8月职位空缺降至 7,079千人（前值 7,335

千人），通胀黏性与需求边际走弱并存。

下周行情倾向于跌势放缓、结构再均衡：指数下行斜率收敛，上行动能取决于增量资金确

认，超跌的科技主线存在技术性修复窗口，价值与成长的极端分化难以维持。依据有三：（1）

资金流出强度已边际减弱：超大单和大单净流出虽达 1,640.10亿元，但 9月 29日出现全周唯

一净流入 66.13亿元，10月 9日收窄至 169.39亿元，显著低于 9月 28日的 918.00亿元；净流

入行业由四个扩散至十一个，赚钱效应完成两轮修复、10月 9日涨停家数升至 72家，共同指

向抛压的主要释放阶段已经过去。（2）量能重回放大路径：成交额自 9月 29日的 1.42万亿元

低点连续回升至 10月 9日的 1.92万亿元，接近 2万亿元修复阈值，节后资金回流若延续，将
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为指数企稳提供条件。（3）基本面对估值形成托底：9月制造业 PMI与非制造业商务活动指数

双双回到扩张区间，东方财富全 A滚动市盈率降至 16.53倍、历史分位降至 65%，创业板指分

位降至 28%，估值约束的消化压缩了指数继续大幅下挫的空间。需要注意的是，分化的收敛更

可能以低估值修复而非成长反弹实现，因为电子、通信、计算机的资金净流出仍在百亿元级别，

且价格下跌伴随高换手，存量筹码消化尚未完成。若实际运行偏离这一判断：上修条件为净流

出继续收窄并转为净流入、成交额重回 2万亿元上方、净流入行业数量进一步增加，届时可适

度提升仓位并参与超跌主线的修复；下修条件为单日净流出再度扩大至 482.76亿元以上、成

交额跌破 1.4万亿元，或拥挤度在放量中突破 43.87%的周内高位并集中于单一方向，届时收缩

仓位并向现金流确定性方向集中。

配置上，仓位维持中性偏积极，结构上延续双线确定性框架，并将资金确认维度的判别标

准由是否仍处净流出调整为净流入的规模与持续性：（1）现金流确定性线索维持主要仓位：煤

炭（+2.12%、净流入 9.88亿元、资金流入比率 1.73%、特大单净买入 6.11亿元、大单净买入

3.77亿元）量价资金三项同向，标准配置；公用事业（+2.81%、净流入 7.64亿元、特大单净

买入 15.07 亿元）由观察回升至标准配置；石油石化（+4.10%领涨全市场，但净流出 3.66亿

元）价格领先而资金未确认，维持对冲性持有、不追高；银行（+1.58%、换手率 0.71%居末位，

但净流出 36.78亿元）由底仓调整为偏观察。（2）盈利确定性线索由观察转向分批参与：医药

生物（+1.18%、净流入 16.04亿元、特大单净买入 13.49亿元）价格与资金重回同向，由观察

升至候补；电力设备（-0.46%，但净流入 21.21亿元居首、特大单净买入 24.95亿元）资金领

先价格，由谨慎参与调整为观察；食品饮料（+2.04%、净流入 10.87亿元、特大单净买入 10.97

亿元）三项同向，纳入候补；有色金属（-0.87%、净流出 19.21亿元）跌幅自 4.02%收窄至 0.87%，

维持观察。（3）候补方向以小仓位参与：美容护理（+1.89%、净流入 15.82亿元、资金流入比

率 6.53%居首、大单净买入 14.79亿元）连续两周获资金确认，但成交额 242.15亿元、容量有

限；农林牧渔（+2.06%、净流入 16.06亿元、特大单净买入 10.94亿元）与商贸零售（+1.21%、

净流入 5.82亿元）由谨慎参与升至候补；房地产（+3.39%、净流入 3.68亿元、特大单净买入

9.24亿元）价格弹性居前而资金规模有限，小仓位参与。（4）谨慎参与，等待流出收敛：继续

谨慎参与电子（-10.78%、净流出 831.79亿元）、通信（-9.76%、净流出 324.12亿元）、机械设

备（-6.63%、净流出 191.95亿元）、计算机（-1.64%、净流出 90.73亿元）、建筑材料（-5.94%、

净流出 47.60亿元）、国防军工（-3.89%、净流出 45.68亿元）。

后续重点跟踪六类信号，用以判断跌势放缓与结构再均衡的延续或切换：（1）超大单和大



请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 17

策略研究/定期报告

单资金流向，全周净流出 1,640.10亿元，能否延续 10月 9日 169.39亿元的收窄并转为连续净

流入；（2）成交额修复阈值，重回 2万亿元上方确认资金回流，持续低于 1.4万亿元触发收缩

预案；（3）拥挤度自 43.87%周内高位的变化方向，放量中温和回落为健康扩散，继续冲高并

集中于单一方向则加剧波动；（4）资金扩散的持续性，本周净流入行业增至十一个，电力设备、

医药生物、公用事业的净流入能否延续至第二周；（5）国内基本面验证，9月制造业 PMI回升

至 50.1%后，10月中旬公布的工业增加值、固定资产投资与社会消费品零售总额能否确认景气

扩张的连续性；（6）海外政策与通胀路径，美联储对“通胀高企、增长稳健”的表述变化、核

心 PCE与就业数据的组合，经汇率与外需链条影响资源与科技板块。

4、风险提示

（1）宏观与政策不确定性：国内稳增长政策节奏、落地效果及监管导向存在不确定性；

海外货币政策路径、通胀粘性与衰退风险仍可能扰动全球风险资产定价。

（2）外部冲击与地缘风险：中美关系、地缘政治冲突、能源与大宗供应链扰动等可能引

发市场情绪与风险溢价的快速变化。

（3）流动性与资金面波动：汇率与跨境资金流动、利率中枢变化、信用扩张节奏及金融

市场流动性分层，可能导致估值与换手率的阶段性剧烈摆动。

（4）经济数据与盈利预期下修风险：若实体需求恢复低于预期，企业资本开支与居民消

费偏弱，上市公司盈利与一致预期可能面临下修，压制权益风险偏好。

（5）市场结构与交易性风险：短期资金博弈、量化与杠杆资金、两融与衍生品头寸变化、

限售解禁/减持压力等，可能放大指数与行业的波动与回撤。

（6）行业与主题轮动过快风险：在存量/结构性行情下，热点持续性不确定，追涨杀跌易

造成较大回撤；主题与成长板块对贴现率与情绪更敏感。

（7）估值与性价比反转风险：部分板块若已透支远期景气，一旦催化不及预期或利率预

期上行，可能出现估值快速压缩的风险。

（8）事件驱动与监管政策风险：再融资、退市、分红/回购、并购重组规则变化，以及行

业监管政策可能对相关板块形成阶段性冲击。
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