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本周市场回顾：  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 -2.56% 年年年年年年年-6.64% 年年年年

300年-3.40% 年年年年50年-6.77% 年年年年年年年-8.90% 年年年年500年-6.60% 年年年年1000

年-6.62% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 7.85% 年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 1.89% 年1.52% 年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年 10.87% 年8.75% 年7.42% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年 15761.69 年年年年年年年年 2293.22 年年年年年年年年A 年年年年年年年 20.08年年

年年年年年 3.69% 年 

 

正文： 

 

十一假期 以来，全球科技板块共振下跌，开启了第二轮去杠杆阶段。一方面，中东局

势依旧紧张， 并存在冲突外溢的风险， 国际油价高位震荡。 能源成本和AI投资的推动下，

美国 9 月 CPI 超预期增长。另一方面，近期 OpenAI、ASML、Anthropic 等头部科技

公司公布的 营收均不及市场预期，引发市场对 AI 产业趋势的担忧，全球科技板块共振下

跌，美债收益率有所回落。  

 

随着美伊冲突引发的连锁反应，中东地区面临 冲突外溢风险， 欧盟已敦促成员国向其

在红海的海军任务增派军舰 。同时，俄乌紧张局势持续，全球能源供给紧张加剧。 美伊冲

突方面，年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 GBU -43/B 年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年

年 10 年 15 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 10 年 14 年年年年年年年年年年年年年年 6 年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 胡塞武装施压美国 与沙特，年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 10 年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 俄乌方面， 年年年年 10 年 15 年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 10 月 14 日，国际能源署发布月度石油市场报

告，受中东和俄罗斯柴油出口持续受阻等因素影响，全球柴油市场供应紧张局面加剧，库

存持续下降，柴油供应紧张态势预计将持续至 2027 年。 

 

9 月美联储加息落地，观测当前美国 货币、金融环境情况。年年年年年年年年年年年年

年 MCI 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

NFCI 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年 
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年年 10 年 16 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 8 年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年 10 年 9 年年当前美国货币条件回落至近年低位，金融条件短期趋紧但在

低位震荡，反映当前市场尚未交易持续加息周期的预期。位于低位的高收益债利差 近期略

有上行，或显示美国科技产业趋势下，市场对企业盈利、现金流和偿债能力等担忧略又增

加，但风险仍然相对可控。  

 

2003 年年年年年年 300 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年 300 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 2022 年底以来，美国货币条件指数和金融状况指数持续回落，而 6 月

以来沪深 300 同比持续回落，往后看，沪深 300 或具有上行空间。  

 

图1  美国金融环境  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年年 10 年 16 年年年年年年年年年年年年年年 年 
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图2 美国金融条件 NFCI、美国货币条件，与沪深 300 同比（单位：%） 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年年 10 年 16 年年年年年年年年年年年年年年 年 

 

通过宽基指数 股债风险溢价（ ERP）观察当前市场风险偏好 情况。万得全 A 的 ERP 回

升至三年均值附近，即当前 A 股整体回归至中性水平附近 。结构上，创业板指 ERP 处于

两年均值正一倍标准差至 正两倍标准差之间，即 当前 AI产业趋势尚未明显放缓的背景下，

科技板块已经一定程度上超跌 ，估值安全边际提升，中期配置性价比 增强。 

 

图3 万得全 A ERP（滚动 3 年） 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年年 10 年 15 年年 

 

图4 创业板指 ERP（滚动 2 年） 

-1

-0.5

0

0.5

1-80.00%

-60.00%

-40.00%

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

20
26

年年300年年% 年年年年年年年年年年年年年NFCI( 年年,年年)

年年年年年年MCI( 年年,年年)

0

2,000

4,000

6,000

8,000

-6.00%

-4.00%

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

2
00

5-
0
5-

3
1

2
00

6-
0
5-

3
1

2
00

7-
0
5-

3
1

2
00

8-
0
5-

3
1

20
09
-0
5-
31

2
01

0-
0
5-

3
1

2
01

1-
0
5-

3
1

2
01

2-
0
5-

3
1

2
01

3-
0
5-

3
1

2
01

4-
0
5-

3
1

20
15
-0
5-
31

2
01

6-
0
5-

3
1

2
01

7-
0
5-

3
1

2
01

8-
0
5-

3
1

2
01

9-
0
5-

3
1

2
02

0-
0
5-

3
1

2
02

1-
0
5-

3
1

2
02

2-
0
5-

3
1

2
02

3-
0
5-

3
1

2
02

4-
0
5-

3
1

2
02

5-
0
5-

3
1

2
02

6-
0
5-

3
1

年年年A年年年年年年年 年年年年(% 年 年年

+1STD +2STD -1STD

-2STD



[证券研究报告] 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责声明部分 6 

 

中航证券研究所发布 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年年 10 年 15 年年 

 

A 股杠杆资金已回吐 2026 年内全部增量资金，融资余额回落至去年年末下方 。年年年

年年年年年年年 A 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 A 年 9 年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年 2026 年 10 年

15 年年年年年年年年年 24741.96 年年年年年年 7年年 30069.91 年年年年年年年年 17.7% 年

年 2025 年年年 25241.56 年年年年 1.98% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

 

图5 融资余额与万得全 A 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年 年年年年年年年 2026 年 10 年 15 年年 
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从结构上看，杠杆资金 出清情况仍 呈现明显的结构性分化特征， 多数行业整体处于去

杠杆状态， 计算机、电力设备、汽车三个行 业较年初回落额最多；少数仍增加的行业中，

电子行业融资余额显著高于年初，且增加额显著高于其他行业 。年年 2026 年 10 年 15 年年

年年年年年年年年 8 年年年年年年年年 2025 年年年年年年 23 年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 816.7 年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年 66% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年 121.0 年年年111.7 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年 257.2 年年年235.5 年年年214.3 年年年188.7 年年年 172.7

年年年 

 

图6 申万一级行业融资余额较去年年末变化（亿元）  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年 2026 年 10 年 15 年年年年年年年年年

2025 年 12 年 31 年年年年年年年年  

 

另一方面，本轮市场调整以来，万得全 A 自 9 月下旬高点回落 年年年 10 年 15 年年年

年年年 10.9% 年年年年年年规模型 ETF 资金持续净流入， 9 年年年年年年年年年年 年 640

年年年且随着大盘指数调整加深，资金承接力度有所增强 年 

 

但若相比于此前几轮 A 股底部时的资金承接强度，截至 10 月 15 日，资金承接力度仍

有一定差距，目前单位跌幅对应的净申购规模约为今年 7 月水平的一半。关注后续资金承

接力度能否持续放大。 年年 7 年年年年年年年年 年年年 A 年 7 年年年年年年年年年年年 年

年年年年年 14.9% 年年年年年年 ETF 年年年年年年 1623 年年年年年年 1 年年年年年年年年

年 109 年年年年年年年年年年 10 年 15 年年年年年 A 年年年年年 10.9% 年年年 ETF 年年年

年年年 640 年年年年年年 1 年年年年年年年 59 年年年年年 7 年年年年年年年  
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图7 规模型 ETF 净申购与万得全 A 走势 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年年 2026 年 10 年 15 年年 
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公司的投资评级如下：  

买入：年年年年年年年年年年年年年年 300 年年年年 10% 年年年 

增持：年年年年年年年年年年年年年年 300 年年年年 5%~10% 年年年 

持有：年年年年年年年年年年年年年年 300 年年年年-10%~+5% 年年年 

卖出：年年年年年年年年年年年年年年 300 年年年年 10% 年年年 

 

行业的投资评级如下：  

增持：年年年年年年年年年年年年年年年年年 300 年年年 

中性：年年年年年年年年年年年年年年年年 300 年年年年年 

减持：年年年年年年年年年年年年年年年年年 300 年年年 

 

研究团队介绍汇总： 
 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 A 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 
 

 

销售团队： 

年年年年18611188969 年chenyd@avicsec.com 年S0640125020003  

年年年年18674857775 年liyuq@avicsec.com 年S0640119010012  

年年年年18665808487 年liyoul@avicsec.com 年S0640521050001  

年年年年17611619787 年lirx@avicsec.com 年S0640123060013  
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免责声明： 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 本报告仅供中航证券客户使用，未经中航证券事先书面授权，不得更改或以任何方式发送、

复印本报告的材料、内容或其复印本给予任何其他人或其他渠道。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任并有权追究转载方的法律责任，包括但不限

于立即停止未经授权的转载行为，通过公开声明或其他方式消除因侵权行为造成的不良影响、要求承担赔偿责任等。  
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