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资金量能走低 情绪低迷下市场短期或难有表现

【20261005-20261011】

核心观点

 大类资产总览：节后市场情绪仍然偏低。

本周，权益市场跌多涨少，在节前大幅回落后，市场所预

期的节后回暖似乎并未到来，量能偏低，情绪不振，依然

是当前市场的症结所在。对于 AI 为代表的科技板块的泡沫

化担忧仍未消散，场内投资者对利空消息的敏感度更强，

且在无主线的情况下，仅红利等相关板块保持相对稳定，

市场整体难有表现。而债市则仍维持高位震荡，一方面，

权益市场持续回落，场内投资者风险偏好持续降低，相对

稳定的债市则更易获得投资者青睐。另一方面，节后资金

面明显转松，叠加央行对流动性的呵护，市场情绪回暖，

债市得以持续修复。商品市场短暂回落后企稳。地缘冲突

和全球通胀依然是商品市场无法绕开的话题，伴随着美联

储短期加息落地，以及美中期选举临近下地缘冲突的阶段

性企稳，商品市场短期波动减弱，出现企稳迹象。

 本周 A 股观点：情绪低迷下 市场短期或难有表现。

节假日前后，资金量能仍未有起色，市场情绪仍然相对低

迷。一方面，从宏观经济视角来看，全球通胀带来的加息

浪潮，虽短期平抑了通胀带来的影响，但流动性受到制

约，市场预期走低，叠加短期科技企业资本开支幅度趋于

缓和，市场对后续科技板块能否保持高资本开支-开发新模

式-获取高收益-进而继续维持高资本开支的商业闭环存在

疑虑。另一方面，从资本市场角度看，长时间的无主线行

情，进一步加深了投资者对风险的敏感性，利空消息的扰

动力度远强于利好，资金量能持续处于观察态势，市场难

言起色。向后看，市场或仍维持底部震荡格局。短期来

看，情绪方向的扰动成为当前市场能否走出底部的主要因

素，在科技宏大叙事经历短暂休整退潮期，相对狂热的情

绪进入冷静期，对 AI 等科技的担忧占据了上风，叠加节假

日期间的避险扰动，资金短期在没有较大利好冲击下，或

持续低迷，难以助力市场走强。而从中长期看，仍需给予

科技较大关注。科技仍是带动本轮行情，乃至中长期全球

经济发展的主动力，在结构性回暖的当下，科技是为数不

多能够形成发展闭环的产业，结构性转型必然带来一定的

痛苦与波动，但过程中仍存在更多发展机遇。
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A 股配置建议：短期或重点关注煤炭、银行等红利方向，

中长期或可逢低关注通信、存储芯片等。

 本周债市观点：股债跷跷板依然显著。

本周，债市依然呈现出高位震荡态势。在节前部分止盈情

绪释放后，节后在资金面宽松、权益市场调整及机构配置

需求的支撑下，债市情绪再度修复，但受制于财政政策落

地带来的供给压力及基本面分歧，整体缺乏单边行情，维

持区间震荡。中长期来看，债市走势仍取决于国内信用周

期的修复情况及货币政策宽松的力度。

债市配置建议：短期获益于权益市场走低影响，有望维持

高位，中长期仍需关注国内信用周期修复情况。

 本周商品观点：商品市场受国际影响偏大。

本周，商品市场维持稳定，各品类表现更具差异化。能化

方面，地缘冲突仍是原油价格高企的主要因素，但随着美

国中期选举即将进行，地缘冲突有望进入阶段性平稳期，

进而促使原油价格短期波动减弱。金属方面，表现则出现

分化，铜、锌等受矿端供应约束及宏观情绪影响，维持高

位震荡，但上行空间受限；锡受海外 AI 相关科技股下跌及

宏观压制影响；钢材则受限于终端需求偏弱，后续上行空

间偏窄。贵金属则受海外美债收益率持续上行及美元韧性

影响，承压回落，上行动能不足。农产品方面，厄尔尼诺

现象消失后，短期或难有涨价动能，向上动力或不足。

商品配置建议：短期原油板块或可持续关注，其他板块或

需谨慎参与。

每周一图：权益市场节后持续回落

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
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一、大类资产总体表现：节后市场情绪仍然偏低

本周，权益市场跌多涨少，在节前大幅回落后，市场所预期的节后回暖似乎

并未到来，量能偏低，情绪不振，依然是当前市场的症结所在。对于 AI 为代表

的科技板块的泡沫化担忧仍未消散，场内投资者对利空消息的敏感度更强，且在

无主线的情况下，仅红利等相关板块保持相对稳定，市场整体难有表现。而债市

则仍维持高位震荡，一方面，权益市场持续回落，场内投资者风险偏好持续降低，

相对稳定的债市则更易获得投资者青睐。另一方面，节后资金面明显转松，叠加

央行对流动性的呵护，市场情绪回暖，债市得以持续修复。商品市场短暂回落后

企稳。地缘冲突和全球通胀依然是商品市场无法绕开的话题，伴随着美联储短期

加息落地，以及美中期选举临近下地缘冲突的阶段性企稳，商品市场短期波动减

弱，出现企稳迹象。

图表 1：债强股弱格局显现

数据来源：Wind，大同证券

二、权益市场：情绪低迷下 市场短期或难有表现

（一）核心观点：节假日前后，资金量能仍未有起色，市场情绪仍然相对低

迷。一方面，从宏观经济视角来看，全球通胀带来的加息浪潮，虽短期平抑了通

胀带来的影响，但流动性受到制约，市场预期走低，叠加短期科技企业资本开支

幅度趋于缓和，市场对后续科技板块能否保持高资本开支-开发新模式-获取高

收益-进而继续维持高资本开支的商业闭环存在疑虑。另一方面，从资本市场角
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度看，长时间的无主线行情，进一步加深了投资者对风险的敏感性，利空消息的

扰动力度远强于利好，资金量能持续处于观察态势，市场难言起色。向后看，市

场或仍维持底部震荡格局。短期来看，情绪方向的扰动成为当前市场能否走出底

部的主要因素，在科技宏大叙事经历短暂休整退潮期，相对狂热的情绪进入冷静

期，对 AI 等科技的担忧占据了上风，叠加节假日期间的避险扰动，资金短期在

没有较大利好冲击下，或持续低迷，难以助力市场走强。而从中长期看，仍需给

予科技较大关注。科技仍是带动本轮行情，乃至中长期全球经济发展的主动力，

在结构性回暖的当下，科技是为数不多能够形成发展闭环的产业，结构性转型必

然带来一定的痛苦与波动，但过程中仍存在更多发展机遇。因此，综合来看，短

期市场在情绪底部，反转向上的概率依然偏弱，若无重大事件影响，或仍维持底

部，而中长期，市场或仍有望回到科技主线：

1.短期或仍需立足红利，保持耐心。当前，市场情绪仍难言好转，量能持续

低迷，科技板块持续走弱下，利空影响被过度放大，容易对市场产生较大影响，

在此情况下，红利板块成为权益市场为数不多波动相对较小的方向，在资金风险

偏好降低，场内资金急于规避风险的情况下，短期或可立足于此，并耐心寻找机

会。

2.中长期来看，或仍需放眼科技板块，寻找优质标的。当下，科技板块虽表

现走低，短期对市场产生较大影响，但仍需看到，科技未来潜力依然较大。一方

面，科技已成为未来诸多国家发展的核心战略方向，资金或持续向科技方向聚集；

另一方面，三季报即将出炉，科技企业业绩表现或仍不俗，或能够为市场带来一

定惊喜。

因此，我们综合认为，短期在情绪持续表现低迷的情况下，市场或仍处于低

位波动行情，难有表现，或仍需在红利板块蛰伏，静待中长期科技板块回归机会。

（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

关注通信、存储芯片等。
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图表 2：本周主要指数悉数下跌 图表 3：本周各规模指数悉数回落

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 4：本周多数指数表现低迷 图表 5：本周多数国际指数回落

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 6：本周科技板块跌幅偏大

数据来源：Wind，大同证券
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图表 7：本周电力设备资金净流入较大

数据来源：Wind，大同证券

图表 8：主力资金净流出程度收窄 图表 9：日均 A股成交额再度回落

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 11：两融余额相对稳定

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：债市保持高位

（一）核心观点：股债跷跷板依然显著

本周，债市依然呈现出高位震荡态势。在节前部分止盈情绪释放后，节后在

资金面宽松、权益市场调整及机构配置需求的支撑下，债市情绪再度修复，但受

制于财政政策落地带来的供给压力及基本面分歧，整体缺乏单边行情，维持区间

震荡。中长期来看，债市走势仍取决于国内信用周期的修复情况及货币政策宽松

的力度。

（二）债市配置建议：短期获益于权益市场走低影响，有望维持高位，中长

期仍需关注国内信用周期修复情况。

图表 12：债市收益率回落 图表 13：中美利差（10年）高位震荡

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 14：国债长短期限利差维持稳定 图表 15：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：商品市场短期维持稳定

（一）核心观点：商品市场受国际影响偏大
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本周，商品市场维持稳定，各品类表现更具差异化。能化方面，地缘冲突仍

是原油价格高企的主要因素，但随着美国中期选举即将进行，地缘冲突有望进入

阶段性平稳期，进而促使原油价格短期波动减弱。金属方面，表现则出现分化，

铜、锌等受矿端供应约束及宏观情绪影响，维持高位震荡，但上行空间受限；锡

受海外 AI 相关科技股下跌及宏观压制影响；钢材则受限于终端需求偏弱，后续

上行空间偏窄。贵金属则受海外美债收益率持续上行及美元韧性影响，承压回落，

上行动能不足。农产品方面，厄尔尼诺现象消失后，短期或难有涨价动能，向上

动力或不足。

（二）商品配置建议：短期原油板块或可持续关注，其他板块或需谨慎参与。

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
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