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投资要点：

 本周 A 股市场延续下行，东方财富全 A下跌 3.81%，跌幅较上一周扩

大，主要指数再度全线下挫。市场周内呈现单日小幅回升与连续下挫交

替的特征，周二微幅收涨，周三到周四连续两日重挫，周五回升。风格

层面价值维持小幅占优，全指价值上涨 0.32%、全指成长下跌 4.76%，

风格价差 5.08个百分点，申万大盘指数下跌 3.91%相对抗跌，申万中盘

指数下跌 6.70%跌幅居首。行业方面，31个申万一级行业 5涨 26跌，

石油石化、食品饮料、银行领涨，通信、电子、有色金属领跌。估值方

面，东方财富全 A滚动市盈率降至 15.95倍、历史分位降至 60%，创业

板指分位降至 20%，科创 50降至 70%。

 市场量能窄幅波动，日均成交额 15,633.15亿元，较上周回落 4.67%。

周内成交额高低交替，周二升至 16,759.18亿元的周内高点，周三降至

14,144.02亿元的低点。电子行业成交额 18,375.58亿元居首，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 1,501.02亿元，较上周小幅收窄，周五超大单单日转

为净流入 2.21 亿元。个股赚钱效应先抑后扬，周四上涨家数占比降至

7.71%的周内低位，周五回升至 59.19%；净流入行业由上周的 11个收

缩至 2个，仅美容护理、石油石化获资金净流入，电子、通信、电力设

备净流出居前。前 5%个股成交额占比在 33.67%至 40.38%之间波动。

 9月出口当月同比升至 36.3%，PPI同比升至 5.0%、环比上涨 1.2%，工

业品价格修复延续，但M1 同比回落至 3.2%、社融存量同比降至 7.1%，

信用扩张边际放缓；公开市场全周转为净投放 1,740亿元，与上一周大

额净回笼形成反转；超大单和大单延续净流出而净流入行业数量收缩至

2个，构成本周核心矛盾。上周跌势放缓与结构再均衡的判断未获兑现，

科技主线继续领跌的判断仍然有效。下周倾向于调整延续、斜率收敛，

仓位维持中性：石油石化上调至标准配置，煤炭、公用事业分别下调至

持有与观察，美容护理维持小仓位候补，谨慎参与电力设备、有色金属、

电子、通信、计算机、机械设备、基础化工。重点跟踪资金流出收敛的

连续性、1.8万亿元成交额阈值、拥挤度变化方向、资金扩散度修复、

国内价格向盈利的传导与海外通胀路径。

 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：指数连续下探，资源与金融逆势收涨，科技继续领跌

1.1 价格：主要指数再度全线下挫，石油石化银行领涨，通信电子领跌

本周（10月 12日~10月 16日）A股主要指数再度全线调整，东方财富全 A下跌 3.81%，

跌幅较上一周的 2.73%扩大 1.08个百分点。创业板指领跌 8.90%，北证 50下跌 8.42%，深证

成指下跌 6.64%、中证 1000下跌 6.62%、中证 500下跌 6.60%跌幅居前，上证指数下跌 2.56%、

上证 50下跌 1.39%跌幅相对较小，全周无一宽基指数收涨。从单日走势来看，市场呈现小幅

回升与连续下挫交替的特征：10月 12日全市场普跌，东方财富全 A下跌 0.96%、创业板指下

跌 2.61%、科创 50下跌 2.10%，仅上证 50上涨 0.43%逆势收涨；10月 13日跌势暂缓，东方

财富全 A微涨 0.07%、上证指数上涨 0.10%；10月 14日至 10月 15日连续两日重挫，东方财

富全 A分别下跌 1.21%和 1.94%，10 月 15日中证 1000 下跌 3.28%、北证 50下跌 3.44%；10

月 16日市场回升，上证指数上涨 0.24%、东方财富全 A上涨 0.18%，但创业板指仍下跌 0.39%。

五个交易日中仅两个交易日收涨，指数重心继续下移。

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 2026-10-12 2026-10-13 2026-10-14 2026-10-15 2026-10-16 最大涨幅 最大跌幅

000001.SH 上证指数 -0.4339 0.0954 -0.8850 -1.5861 0.2376 0.2376 -1.5861

399001.SZ 深证成指 -2.0328 -0.2517 -1.9679 -2.4260 -0.1213 -0.1213 -2.4260

399006.SZ 创业板指 -2.6126 -0.1849 -3.0957 -2.9158 -0.3877 -0.1849 -3.0957
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000688.SH 科创 50 -2.0960 0.0320 -3.2876 -1.5023 -0.0643 0.0320 -3.2876

899050.BJ 北证 50 -2.4634 -0.3059 -0.6592 -3.4436 -1.8098 -0.3059 -3.4436

000016.SH 上证 50 0.4259 -0.4254 -1.0864 -0.4211 0.1127 0.4259 -1.0864

000300.SH 沪深 300 -0.6781 -0.2868 -1.3565 -1.2250 0.1104 0.1104 -1.3565

000905.SH 中证 500 -2.1788 -0.1118 -1.4817 -3.0208 0.0517 0.0517 -3.0208

000852.SH 中证 1000 -1.8787 0.0249 -1.6808 -3.2805 0.0493 0.0493 -3.2805

800000.EI 东方财富全 A -0.9592 0.0735 -1.2130 -1.9382 0.1825 0.1825 -1.9382

资料来源：Choice，山西证券研究所

价值风格小幅占优，大盘股相对抗跌。从规模风格来看，申万大盘指数全周下跌 3.91%，

跌幅最小；申万小盘指数下跌 6.00%，申万中盘指数下跌 6.70%，中盘股跌幅居首，与上一周

大盘相对抗跌的形态一致。从价值成长风格来看，全指价值全周上涨 0.32%，全指成长下跌

4.76%，价值风格相对占优 5.08个百分点，较上一周 5.81个百分点的价差收窄 0.73个百分点；

深证价值下跌 2.84%，深证成长下跌 7.48%。从单日走势来看，10月 12日分化最为显著，全

指价值上涨 1.00%而全指成长下跌 1.18%；10月 13日至 10月 15日两类风格同步下行，其中

10月 14 日全指价值上涨 0.26%、全指成长下跌 1.80%；10 月 16日两类风格同步小幅回升，

全指价值上涨 0.14%、全指成长上涨 0.13%。防御属性继续兑现，但价值内部的正收益集中于

资源与金融，分化收敛的方向尚不稳定。

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 2026-10-12 2026-10-13 2026-10-14 2026-10-15 2026-10-16
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申万大盘 -0.8593 -0.2247 -1.6196 -1.3501 0.0931

申万中盘 -2.1566 -0.1327 -1.6239 -2.7848 -0.1622

申万小盘 -1.8564 0.0769 -1.4639 -3.1250 0.2567

全指价值 1.0020 -0.4346 0.2639 -0.6386 0.1395

全指成长 -1.1826 -0.3306 -1.8009 -1.6467 0.1257

深证价值 -0.4805 -0.8580 -0.5586 -1.5377 0.5726

深证成长 -2.2479 -0.2738 -2.7918 -2.2507 -0.1154

资料来源：Choice，山西证券研究所

资源与金融逆势收涨，科技延续领跌。本周 5个行业收涨、26个行业收跌，石油石化以

5.06%的涨幅居首，食品饮料（2.36%）、银行（2.22%）、煤炭（1.58%）、传媒（0.45%）紧随

其后；通信领跌 8.45%，电子（-8.35%）、有色金属（-6.99%）、电力设备（-6.92%）、基础化工

（-6.35%）、建筑材料（-6.30%）跌幅居前。从单日走势来看，10月 12日仅银行（2.60%）、

传媒（1.91%）、食品饮料（0.73%）、石油石化（0.60%）逆势收涨，通信（-3.65%）、电子（-3.26%）、

有色金属（-3.01%）跌幅居前；10月 13日国防军工上涨 2.87%领涨，通信上涨 1.81%、石油

石化上涨 1.79%同步修复；10月 14日石油石化上涨 2.18%、煤炭上涨 1.80%；10月 15日市场

普跌，仅食品饮料（0.90%）、银行（0.18%）收涨，通信（-3.75%）、国防军工（-3.70%）、有

色金属（-3.59%）跌幅居前；10月 16日市场普涨，国防军工上涨 3.05%、房地产上涨 2.40%、

汽车上涨 2.04%、农林牧渔上涨 1.97%。周内的收益来源集中于资源、金融与消费，科技与先

进制造板块的消化过程尚未结束。

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
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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 2026-10-12 2026-10-13 2026-10-14 2026-10-15 2026-10-16

石油石化 0.6047 1.7881 2.1779 -1.3458 1.4793

食品饮料 0.7269 -0.8177 0.5260 0.8989 0.9212

银行 2.5986 0.1459 -0.3602 0.1819 -0.3302

煤炭 0.0743 0.4917 1.7982 -1.6450 0.7681

传媒 1.9063 0.3171 1.5347 -1.6692 -1.7649

国防军工 -2.0821 2.8738 -0.9433 -3.7021 3.0493

公用事业 -0.1028 -0.5988 1.4174 -1.5760 -0.0027

钢铁 -0.2095 -0.0415 0.4542 -2.3659 1.2091

家用电器 0.2674 -0.4367 -0.4617 -0.7468 0.2850

建筑装饰 0.1168 0.1157 -0.3251 -2.4010 1.2314

交通运输 -0.4959 0.9430 0.9223 -2.7545 0.0527

非银金融 0.4764 -1.1680 -0.7580 0.2501 -0.5162

纺织服饰 -1.2686 0.4848 -0.1808 -1.9969 0.5651

美容护理 -1.0352 -0.3193 -1.1040 -0.9855 0.6804

农林牧渔 -0.5636 -0.2677 -1.2078 -3.1221 1.9694

汽车 -0.5147 -0.8974 -1.9639 -2.3086 2.0384

轻工制造 -0.9429 -0.0450 -1.0359 -2.3856 0.5225

社会服务 -1.1968 0.8420 -0.9368 -2.6689 0.0128

医药生物 -1.1718 -0.9465 -0.9266 -0.3761 -0.9423

计算机 -0.7385 0.3187 -1.4572 -2.2101 -0.3115

商贸零售 -1.5181 1.0829 -1.5547 -2.3667 -0.0219

环保 -1.6750 -0.4734 -1.3417 -2.6891 0.4054

房地产 -2.7425 -0.7544 -1.3353 -3.3068 2.4021

综合 -2.5650 1.1923 -1.8094 -3.2022 0.4999

机械设备 -1.6222 0.4956 -2.1933 -3.4801 0.4293

建筑材料 -1.6529 0.0361 -3.0452 -3.6875 1.7048

基础化工 -2.6940 0.0144 -1.6686 -3.0730 0.9862

电力设备 -0.4771 -1.9206 -2.7425 -2.0523 0.0985

有色金属 -3.0125 0.5992 -1.9826 -3.5912 0.8042

电子 -3.2643 0.8666 -2.9397 -2.8097 -0.4623

通信 -3.6508 1.8100 -3.2246 -3.7493 -0.0346

资料来源：Choice，山西证券研究所

1.2 估值：估值中枢继续下移，创业板指分位降至 20%

总体来看，东方财富全 A滚动市盈率由周初的 16.40倍降至 15.95倍，历史分位由 64%降

至 60%。主要指数估值中枢随市下移，创业板指滚动市盈率由 29.97倍降至 28.10倍、历史分
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位由 25%降至 20%的极低位置；深证成指分位由 49%降至 35%、中证 1000由 68%降至 60%、

科创 50由 72%降至 70%、北证 50由 60%降至 56%回落幅度居前；上证指数（72%降至 69%）、

沪深 300（60%降至 56%）、上证 50（59%降至 56%）回落相对有限；中证 500由 81%降至 77%，

仍居主要指数分位首位。本轮调整继续以成长与中小盘的估值压缩为主要形态，大盘蓝筹的估

值分位保持平稳，高分位板块的估值约束进一步消化。

表 4：A股主要指数周内滚动市盈率（剔除负值）

代码 简称 2026-10-12 2026-10-13 2026-10-14 2026-10-15 2026-10-16

000001.SH 上证指数 13.48 13.49 13.42 13.25 13.27

399001.SZ 深证成指 22.23 22.16 21.78 21.28 21.26

399006.SZ 创业板指 29.97 29.91 29.05 28.23 28.10

000688.SH 科创 50 72.50 72.32 69.98 69.10 68.85

899050.BJ 北证 50 37.85 37.81 37.69 36.29 35.44

000016.SH 上证 50 10.78 10.80 10.74 10.74 10.74

000300.SH 沪深 300 12.50 12.50 12.42 12.33 12.33

000905.SH 中证 500 24.88 24.80 24.48 23.76 23.81

000852.SH 中证 1000 28.16 28.15 27.71 26.82 26.82

800000.EI 东方财富全 A 16.40 16.39 16.21 15.93 15.95

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
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2、市场情绪：量能窄幅波动，赚钱效应先抑后扬

2.1 量能：成交额高低交替，日均降至 1.56万亿元

成交额周内高低交替，日均降至 1.56万亿元。10月 12日成交额为 15,378.31亿元，10月

13日升至 16,759.18亿元的周内高点，10月 14日降至 14,144.02亿元的周内低点，10月 15日

回升至 16,330.04 亿元，10 月 16日为 15,554.21亿元，全周日均成交额 15,633.15亿元，较上

周的 16,398.74亿元回落 765.59亿元、降幅 4.67%；日均成交量 1,012.56亿股。周内呈现放量、

缩量交替运行的形态，既未出现持续的增量资金进场，也未再现节前的逐日收缩，量能处于区

间震荡状态。

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 458.69亿股的成交量及

18,375.58亿元的成交额居于各行业之首，成交额较上周的 20,955.25亿元回落 12.31%；电力设

备、医药生物、机械设备、通信周累计成交额分别达 6,862.45亿元、5,536.89亿元、5,273.52

亿元和 5,075.90亿元。成交量的行业排序与成交额基本一致，电子、医药生物、传媒、电力设

备、基础化工居前，分别为 458.69亿股、374.03亿股、362.58亿股、356.67亿股和 310.29亿

股，前期拥挤的科技主线仍是成交的主要承载，但成交规模随价格同步收缩。



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 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

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：传媒交易热度居首，银行板块换手垫底

中小盘风格指数波动率维持高位。创业板指波动率最高，周内维持在 1.84%至 2.37%之间，

周均值达 2.14%，中证 1000次之（周均值 2.06%，周内 1.87%至 2.15%），北证 50波动率为 1.57%、

深证成指为 1.42%、东方财富全 A为 1.39%；上证 50波动率最低，维持在 0.26%至 0.34%之间，
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周均值仅 0.29%，沪深 300为 0.55%。周内波动率的高点集中于 10月 15日的普跌交易日，十

个指数中有八个当日读数触及周内峰值，创业板指与中证 1000的高点则出现在 10月 13日；

10月 16日随市场回升，十个指数的波动率普遍回落。

表 5：A股主要指数周内单日换手率（%）

代码 简称 2026-10-12 2026-10-13 2026-10-14 2026-10-15 2026-10-16

000001.SH 上证指数 0.9433 0.9883 0.9127 1.0435 0.9659

399001.SZ 深证成指 1.4246 1.4449 1.2730 1.5134 1.4258

399006.SZ 创业板指 2.1319 2.3661 1.8378 2.3015 2.0790

000688.SH 科创 50 1.0083 1.1666 0.8789 1.3374 1.1571

899050.BJ 北证 50 1.6545 1.6503 1.3535 1.6226 1.5527

000016.SH 上证 50 0.2717 0.2818 0.2555 0.3423 0.3101

000300.SH 沪深 300 0.5383 0.5374 0.5040 0.6338 0.5502

000905.SH 中证 500 1.2271 1.2576 1.1548 1.3500 1.2819

000852.SH 中证 1000 2.0324 2.1527 1.8682 2.1375 2.1077

800000.EI 东方财富全 A 1.3650 1.4302 1.2795 1.4521 1.4005

资料来源：Choice，山西证券研究所

传媒交易热度居首，银行板块换手垫底。本周传媒以 7.18%的日均换手率位居榜首，显著

高于其余行业，电力设备（3.89%）、电子（3.76%）、农林牧渔（3.73%）、通信（3.38%）紧随

其后；银行以 0.87%的日均换手率垫底，非银金融（1.29%）、钢铁（1.32%）、交通运输（1.50%）、

环保（2.05%）居后。换手率的分层与涨跌方向并不对应：银行以最低的换手取得 2.22%的涨

幅，而通信、电子在 3%以上的换手水平下仍分别下跌 8.45%和 8.35%，高换手伴随价格下跌，

指向相关板块的存量筹码仍在换手消化；传媒则以最高的换手实现 0.45%的收涨，资金周转与

价格表现相对匹配。



请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 12

策略研究/定期报告

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：资金净流出小幅收窄，净流入行业收缩至两个

超大单和大单净流出小幅收窄，流出节奏历经一轮扩张与收敛。超大单资金全周净流出

758.69亿元，其中 10月 15日单日净流出 367.52亿元为周内峰值，10月 16日转为净流入 2.21

亿元，为本周唯一的正值；大单资金全周净流出 742.33亿元；两者合计净流出 1,501.02亿元，

较上周的 1,640.10亿元收窄 139.08亿元。中单与小单分别净流入 103.51亿元和 1,364.32亿元，

承接力量仍集中于中小额资金。从节奏来看，10月 13日两者合计净流出收窄至 90.33亿元后，

10月 14日、10月 15日连续扩大至 367.58亿元和 637.35亿元，10月 16日回落至 49.53亿元

的周内低点，单日流出强度在周内完成一轮完整的扩张与收敛。

表 6：A股周内资金净流入（亿元）

日期 超大单 大单 中单 小单

2026-10-12 -178.61 -177.62 20.66 324.76

2026-10-13 -28.00 -62.33 -2.36 89.87

2026-10-14 -186.78 -180.80 52.48 308.73

2026-10-15 -367.52 -269.83 146.59 480.17

2026-10-16 2.21 -51.74 -113.86 160.78

资料来源：Choice，山西证券研究所
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个股层面的赚钱效应先抑后扬，情绪指标与成交量能相互印证。10月 12日市场普跌，上

涨家数占比降至 20.94%、下跌占比 77.61%、跌停 23家，净流入家数 2,102家；10月 13日快

速修复，上涨占比升至 52.19%、涨停 70家为周内峰值，净流入家数升至 2,176 家；10 月 14

日、10月 15日连续两日回落，10月 15日上涨占比降至 7.71%的周内低位、下跌占比升至 91.61%、

跌停 28家为周内峰值，净流入家数降至 1,595家、净流入家数占比 28.86%同为周内低点；10

月 16日市场再度修复，上涨占比升至 59.19%的周内高点、跌停降至 12家，涨停 63家，净流

入家数回升至 2,167家、占比 39.34%。全周呈现两轮修复夹一轮深度走弱的W型路径，周五

的修复斜率强于前半周。

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

净流入行业收缩至两个，电子通信流出规模居前。本周仅美容护理（5.74亿元）和石油石

化（1.74亿元）实现资金净流入，净流入行业数量由上周的十一个降至两个；美容护理资金流

入比率 2.58%居全行业首位，但特大单净买入为-2.70亿元，流入主要来自大单的 8.44亿元；

石油石化的特大单与大单分别为 0.53亿元和 1.21亿元，规模有限。资金净流出集中于科技与

先进制造：电子净流出 305.64亿元居首，特大单净卖出 238.43亿元为各行业之最，通信（-220.88

亿元）、电力设备（-174.78亿元）、有色金属（-134.96亿元）、机械设备（-88.46亿元）、计算

机（-85.79亿元）、基础化工（-74.58亿元）、医药生物（-73.54亿元）紧随其后。资金流入比

率的分布与绝对值一致，通信（-4.35%）、有色金属（-4.02%）为全行业最低；电子的小单净

买入 247.27 亿元居首，显示抛压主要由机构资金承担、小额资金反向承接。前期承接方向的

资金同步撤离，电力设备、公用事业由上周的净流入 21.21 亿元和 7.64 亿元分别转为净流出

174.78亿元和 47.25亿元，扩散后再度收敛。
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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：集中度 33%至 40%区间波动，周末收于 37%

前 5%个股的成交额占比周内在 33%至 40%区间波动。10月 12日为 36.62%，对应的前 5%

个股成交额 6,365.94亿元；10月 13日升至 40.38%的周内高点，成交额放大至 7,019.82亿元；

10月 14日降至 33.67%的周内低点，成交额 5,853.74亿元；10月 15日回升至 40.12%，10月

16日回落至 36.53%，周均值 37.46%。全周五个交易日均未突破上一周 43.87%的周内高位，

也未回落至上一周 32.75%的低位。集中度的变动方向与当日成交额高度同步：成交额放大的
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交易日占比抬升，成交额收缩的交易日占比下降，表明周内的资金进出集中于少数高成交额个

股，尚未出现由成交收缩驱动的集中度自然回落。

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：调整尚未确认结束，配置向价格与资金双确认方向收敛

回顾上周观点：（1）主判断“跌势放缓、结构再均衡”被证伪：东方财富全 A下跌 3.81%，

跌幅较上周扩大 1.08个百分点，风格价差仍达 5.08个百分点；“科技主线技术性修复窗口”未

兑现，通信、电子继续领跌。（2）跟踪信号五类指向收缩：超大单和大单净流出收窄至 1,501.02

亿元但未转净流入；成交额未接近 2万亿元；净流入行业由十一个收缩至两个，资金扩散中断；

仅流动性组合兑现，公开市场由净回笼转为净投放 1,740亿元。（3）配置上，“谨慎参与科技

主线”贡献最大，电子、通信、计算机、机械设备净流出合计 700.77亿元，煤炭、有色金属、

美容护理同样有效；三处偏差包括：公用事业上调被证伪（-0.85%）；石油石化“不追高”过

于保守（+5.06%居首）；“银行降为偏观察”错过 2.22%的涨幅。

本周重心继续下移、下跌范围扩大，东方财富全 A 下跌 3.81%，31个申万一级行业 5涨

26跌，石油石化（+5.06%）、食品饮料（+2.36%）、银行（+2.22%）领涨，通信（-8.45%）、电

子（-8.35%）、有色金属（-6.99%）领跌。行情呈现三个特征：（1）下跌由结构转为总量，收

涨行业由 14个降至 5个、17个跌幅超 3%，16日上涨占比回升至 59.19%。（2）总量流出收窄

而扩散度收缩，超大单和大单净流出 1,501.02亿元、收窄 139.08亿元，16日超大单转净流入

2.21亿元；但净流入行业仅两个，上周承接方向反成流出主力。（3）流动性转向，公开市场由
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净回笼转为净投放 1,740亿元。宏观层面，9月出口当月同比升至 36.3%、PPI同比升至 5.0%，

修复延续；但M1同比回落至 3.2%、社融存量同比降至 7.1%，信用扩张未跟上。外部方面，

美国 9月 CPI升至 3.7%、PPI升至 6.35%，压制宽松预期。

下周倾向于调整延续、斜率收敛；结构分化由“价值涨、成长跌”转向“资源金融涨、科

技制造跌”，行业维度的资金确认比风格维度更具判别意义。依据有三：（1）资金流出呈现收

敛边际，超大单和大单净流出收窄至 1,501.02 亿元，16日降至 49.53 亿元且超大单转净流入

2.21亿元；个股情绪在 15日触及 7.71%后修复至 59.19%。（2）估值消化，全 A市盈率 15.95

倍、分位 60%，创业板指 20%。（3）价格修复先于资金端，9月 PPI同比升至 5.0%、出口当

月同比升至 36.3%，叠加公开市场转为净投放，石油石化价格与资金同步。三处约束：净流入

行业仅两个，广度不足以支撑总量上行；科技主线净流出仍在百亿元级别且伴随 3%以上高换

手，筹码消化未完成；M1同比回落至 3.2%、社融存量同比降至 7.1%，信用扩张未跟上价格

修复。因此倾向于低斜率震荡而非趋势反转，收敛以跌幅端止血实现。若运行偏离：上修为净

流出转为净流入、日均成交额重回 1.8万亿元、净流入行业回升至五个以上；下修为单日净流

出扩至 637.35亿元以上、成交额跌破 1.4万亿元，或拥挤度突破 40.38%且集中于单一方向。

配置上，仓位维持中性，延续双线确定性框架，判别标准收紧为价格与资金同向：（1）现

金流确定性：石油石化（+5.06%居首、净流入 1.74亿元）价格与资金重回同向，由对冲性持

有上调至标准配置；煤炭（+1.58%、净流出 7.49亿元）价格仍涨而资金转弱，下调至持有；

银行（+2.22%、净流出 9.01亿元）价格领先而资金未确认，维持偏观察；公用事业（-0.85%、

净流出 47.25亿元）双弱，下调至观察。（2）盈利确定性：美容护理（-2.77%、净流入 5.74亿

元居首）连续三周获资金确认但成交额仅 222.88亿元，维持小仓位候补；食品饮料（+2.36%、

净流出 8.51亿元）维持候补；医药生物（-4.27%）降至观察；电力设备（-6.92%、净流出 174.78

亿元）资金领先条件失效，降至谨慎参与；有色金属（-6.99%）维持谨慎参与。（3）谨慎参与：

电子（-8.35%、净流出 305.64亿元）、通信（-8.45%、净流出 220.88亿元）、计算机、机械设

备、基础化工、建筑材料。（4）边际候选：传媒（特大单净买入 36.75亿元居首而大单净卖出

44.79亿元）结构背离，暂列候选。

重点跟踪六类信号：（1）超大单和大单资金流向，净流出 1,501.02亿元，观察 16日 49.53

亿元的收窄能否延续；（2）成交额，回升至 1.8万亿元确认回流，跌破 1.4万亿元触发收缩；

（3）拥挤度，周末读数 36.53%、周内高点 40.38%，突破后者且集中于单一方向则加剧波动；

（4）资金扩散度，净流入行业收缩至两个，能否回升至五个以上；（5）国内价格传导，关注
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10月中下旬工业增加值、投资与社零数据；（6）海外通胀路径，美国 9月 CPI升至 3.7%、PPI

升至 6.35%，影响资源与科技板块定价。

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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