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指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,842.19 0.31

深证成指 12,887.62 -0.11

沪深 300 4,357.62 0.29

中小板指 7,948.79 -0.23

创业板指 3,135.28 -0.23

科创 50 1,530.01 -2.51
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【今日要点】

【宏观策略】下行斜率收敛，配置由防御向现金流与资金确认方向扩展-----策略周报（20260928~20261009）

赵晨希 zhaochenxi@sxzq.com

【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

【行业评论】煤炭：行业周报（20260928-20261011）-保供政策逐步发力，关注复产进度
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胡博 hubo1@sxzq.com

【投资要点】

 动态数据跟踪

 动力煤：价格高位震荡。大秦线秋季检修，港口低位库存支撑煤价。截至 10月 9日，环渤海动力煤现

货参考价 999元/吨，周变化+1.11%；秦皇岛港动力煤平仓价 767元/吨，周变化+1.72%。环渤海港口库

存 2406.5万吨，周变化+2.41%。

 冶金煤：市场偏弱运行。供应方面复产稳步推进，需求方面焦钢企业利润承压，后续仍关注焦炭提降

落地、钢厂利润修复及煤矿复产。截至 10月 9日，京唐港主焦煤库提价（含税）2420元/吨，周变化-4.35%；

京唐港 1/3焦煤价格为 2010元/吨，周变化-4.74%；日照港喷吹煤 1950元/吨，周持平。国内独立焦化

厂、247家样本钢厂炼焦煤总库存分别 785.02万吨和 762.92万吨，周变化分别-8.02%、+0.36%；喷吹

煤库存 437.17万吨，周变化-0.42%。

 本周观点及投资建议

 投资建议：保供政策逐步发力，关注复产进度。印尼、澳大利亚进口煤价格高企，蒙古通关存在

变数，增量尚存不确定性。煤价不具备大跌基础，基本面支撑煤炭股，关注政策容忍度。动力煤关注

【中国神华】、【广汇能源】、【兖矿能源】、【陕西煤业】、【新集能源】、【昊华能源】、【华阳股份】、【晋

控煤业】、【山煤国际】。炼焦煤方面，减产逻辑下焦煤最受益，关注【淮北矿业】、【平煤股份】。

 风险提示

 反内卷相关政策效果温和；需求大幅回落；进口煤大幅增加等。

【行业评论】农林牧渔：农业行业周报（261008-261011）-本周生猪、白羽鸡均价较节前均上涨

陈振志 chenzhenzhi@sxzq.com

【投资要点】

 本周（10月 8日-10月 11日），沪深 300指数涨跌幅为-0.93%，农林牧渔板块涨跌幅为 0.69%，板块排

名第 11；子行业中其他种植业、种子、粮油加工、其他农产品加工、食品及饲料添加剂表现位居前五。

 本周猪价较节前上涨。截至 10月 10日，四川/广东/河南外三元生猪均价分别为 9.95/11.61/10.48元/公

斤，环比上周（由于节日期间数据缺失，指较 9月 30日变化，下同）分别+3.11%/1.31%/1.95%；平均

猪肉价格为 16.04元/公斤，环比上周-2.31%；截至 10月 9日，仔猪平均批发价格 15.70元/公斤，环比

上周（10 月 2日）+2.41%。截至 10月 9 日，自繁自养利润为-252.25元/头，环比上周-0.34元/头；外

购仔猪养殖利润为-170.92元/头，环比上周+3.69元/头。据Mysteel，2026年三季度全国生猪出栏均价

约 10.73元/公斤，环比+13.31%，同比-22.08%；仔猪市场自 7月高点以来持续大幅回落，9月仔猪月均
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价 142.30元/头，环比-19.84%，同比暴跌 49.32%，已跌至近年低位；产能去化方面，三季度能繁母猪

存栏持续回落，8 月创年内单月最大降幅，据钢联监测，208 家样本企业能繁母猪存栏量同比已下降

7.68%，头部企业开始主动调减，预计 9月末回归合理保有量绿色区间。如果行业继续亏损和现金流趋

紧，或进一步驱动市场化去产能，有望为下一轮生猪价格上涨周期奠定基础，建议关注温氏股份、立

华股份、神农集团、巨星农牧等生猪养殖股。

 本周白羽鸡价格环比上涨。截至 10月 9日，白羽肉鸡周度价格为 6.16元/公斤，环比上周+3.36%；肉

鸡苗价格为 1.94元/羽，环比上周+4.30%；毛鸡养殖利润为-2.95 元/羽，环比上周 0.81元/羽。截至 10

月 9 日，鸡蛋价格为 9.3 元/公斤，环比上周-8.82%。在肉鸡行业周期低位，低估值和具有成本优势的

头部企业在配置上或具有良好的风险收益比和吸引力，建议关注立华股份、圣农发展。

 截至 10月 10日，玉米现货价格为 2276.27 元/吨，环比上周-1.44%；小麦现货价格为 2430.06元/吨，

环比上周 0.09%；豆粕现货价格为 3443.42元/吨，环比上周 0.68%。淡水产品方面，截至 10月 2日，

草鱼价格为 16.98元/公斤，环比上周-0.12%；鲫鱼价格为 20.80元/公斤，环比上周-0.91%；鲤鱼价格为

14.18元/公斤，环比上周持平；鲢鱼价格为 14.77元/公斤，环比上周-0.47%。截至 10月 9 日，国际鱼

粉现货价为 3339.66 美元/吨，环比上周持平。在行业整合和原料价格同比上涨的大背景下，饲料行业

市场份额有望加速往头部企业集中，建议关注海大集团的机会。

 国产厂商积极进行品牌升级、通过科研驱动品牌心智，同时在食品功能、工艺上实现迭代升级，高端

化趋势明显，进入新的发展阶段。国际市场则呈现结构性增长态势，美欧猫湿粮弹性高，狗粮略显压

力，虽面临关税政策、汇率波动，美国宠食进口需求并未缩减，我国出口已有复苏，随着海外产能陆

续落地，代工业务收入和毛利率有望边际修复。进入新发展阶段，宠物食品企业竞争持续，持续进行

营销、研发、供应链投入，建议关注自有品牌领先的乖宝宠物和全球产业布局领先的中宠股份。

 风险提示：养殖疫情风险；自然灾害风险；饲料原料价格波动风险；食品安全风险；汇率波动风险。

山西证券金工因子周报-Barra风格因子市场追踪-20261012

黎鹏 lipeng@sxzq.com

【投资要点】

 风格因子相关性

 波动率、动量与 Beta三角结构内部出现微调，价值与波动率、流动性的负相关持续维持，风格宽度始

终无法有效扩宽。盈利因子向中大市值倾斜已成结构性常态，其与杠杆因子的相关性由正转负。成长

因子与其他因子的相关性进一步走低，独立性格局更加纯粹

 宽基池因子表现方面

 本周为国庆假期前后的第一个交易周，仅两个交易日，数据受节假日效应影响较大。高弹性因子加速
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退潮，波动率与 Beta跌幅居前。价值因子全线大幅走强，修复力度随市值下沉递增，中小盘低估值品

种成为避险资金的主要承接方向；盈利因子转正，修复同样集中于中小盘端。流动性因子全面深度回

撤，与高弹性因子同步受损；非线性市值因子在中盘遭遇集中抛售。建议持续关注节后资金回流节奏

与融资盘重新入场情况，以及组合在高弹性因子上的集中度风险

 股指期货追踪

 本周各品种合约全线下跌，IC与 IM跌幅普遍在 2%以上，IF相对温和，中小盘端承压更重。基差全

曲线收敛是本周期货端最值得关注的信号——在期货价格大幅下跌的背景下，贴水反而全面收窄，意

味着现货端跌幅更为剧烈，期货参与者在下跌中并未进一步加大看空定价，与此前期货端定价较现货

更悲观的特征形成对比。近月基差因临近到期存在技术性放大，不宜直接解读。整体来看，假期扰动

更多体现为现货端的流动性冲击，而非期货端对中期预期的转向



 风险提示：报告内容根据公开数据整理得出，结论基于历史价格信息和统计规律，但二级市场受各种

即时性政策以及宏观经济影响易出现统计规律之外的走势，所以相关结论无法代表市场未来走势; 模型

存在失效风险，由于模型构建、参数估计、假设条件等方面存在的不确定性或错误，可能导致模型预

测结果与实际情况产生显著偏离;报告阅读者需审慎参考报告结论。
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有
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意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；
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卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。
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B： 预计波动率大于相对基准指数。
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依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。

山西证券研究所：

上海 深圳

上海市浦东新区滨江大道 5159 号陆家

嘴滨江中心 N5 座 3 楼

广东省深圳市南山区科苑南路 2700 号

华润金融大厦 23 楼

太原 北京

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层

电话：0351-8686981
http://www.i618.com.cn

北京市丰台区金泽西路 2 号院 1 号楼丽

泽平安金融中心 A 座 25 层
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