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市场走势
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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】调整尚未确认结束，配置向价格与资金双确认方向收敛

-----策略周报（20261012~20261016）

【行业评论】石油开采Ⅱ：石油行业月度报告-9月：地缘扰动支撑油

价高位，关注油气上游及炼化龙头

【行业评论】煤炭：行业周报（20261012-20261018）-煤价普涨库存回

落，关注煤矿复产进度

【行业评论】农林牧渔：农业行业周报（261012-261018）-本周猪价回

落，白羽鸡价格延续反弹

山西证券金工因子周报-Barra风格因子市场追踪-20261019

【行业评论】自免 TCE：免疫重置深度清除 B细胞，体外 TCE及 in vivo

TCE探索长期缓解新范式
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【今日要点】

【宏观策略】调整尚未确认结束，配置向价格与资金双确认方向收敛-----策略周报（20261012~20261016）

赵晨希 zhaochenxi@sxzq.com

【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

【行业评论】石油开采Ⅱ：石油行业月度报告-9月：地缘扰动支撑油价高位，关注油气上游及炼化龙头
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胡博 hubo1@sxzq.com

【投资要点】

 9月：

 供给端：9月产量增长，主要受沙特阿拉伯增产推动。根据 OPEC，2026年 9月 OPEC原油产量为 2509.7

万桶/日，同比-11.71%，环比+3.81%。其中，伊拉克产量环比增长 10.92%，沙特产量环比增长 10.25%。

截止 10月 9日当周，美国原油产量 1367.9万桶/日，环比-2.15%，同比+0.32%。

 需求端：OPEC《石油市场月度报告》预计全球石油日均需求在今年增长幅度仅为 20万桶后，2027年

石油日均需求增速将升至 260万桶。这将使全球石油平均每日需求量从 2026年的 1.057亿桶上升至明

年的 1.083亿桶。根据 OPEC，7 月美国石油需求量 2009万桶/日，同比-2.7%，环比-0.62%。8 月，国

内石油需求量 1653 万桶/日，同比-2.59%，环比+1.04%，印度石油需求量 519 万桶/日，同比-3.35%，

环比-4.07%。

 地缘风险方面：胡塞武装于 9月上旬和下旬对沙特发动多轮袭击：9日使用弹道导弹和自杀式无人机袭

击艾卜哈、贾赞、奈季兰等地民用及经济设施，致数十名平民受伤和设施受损；24日进一步袭击了沙

特首都利雅得的一处敏感目标、西部城市延布的沙特阿美石油公司设施，以及西南部吉赞地区的多处

军事目标。

 原油观点：

 地缘风险溢价持续抬升，油价仍然高位偏强。9月原油市场由地缘风险主导，也门胡塞武装对沙特核心

设施及霍尔木兹海峡的袭扰显著升级，引发实质性断供隐忧并冲淡宏观疲软担忧。持续关注地缘前景，

也门胡塞武装与沙特冲突升级，此外，美俄达成柴油供应共识，市场预计俄罗斯石油进入市场的可能，

美伊局势不确定性大，预计油价仍将维持在 100-120美元/桶高位偏强震荡。

 十五五政策方面最直接的受益方向在于上游增储上产，将直接推动“三桶油”资本开支与油服企业工

作量快速增长，同时带动管网设施、油气储备及 LNG工程建设；炼化环节则在“产能封顶与减量置换、

油转化”政策导向下，结构性利好具备高附加值深加工能力的炼化一体化龙头企业。

 投资建议：重点关注上游油气开采板块的高业绩弹性，地缘不确定性持续，油价维持高位，业绩和分

红预期支撑股价。建议关注【中国石油】、【中国海油】、【中国石化】、【中曼石油】、【恒力石化】。

 风险提示：宏观经济不及预期；油价大幅波动的风险；地缘政治紧张因素加剧的风险；需求不及预期

的风险等。

【行业评论】煤炭：行业周报（20261012-20261018）-煤价普涨库存回落，关注煤矿复产进度

胡博 hubo1@sxzq.com
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【投资要点】

 动态数据跟踪

 动力煤：市场较为平稳。煤矿多以安全生产为主，天气降温供暖需求支撑现货煤价。截至 10月 16日，

环渤海动力煤现货参考价 1025元/吨，周变化+2.6%；秦皇岛港动力煤平仓价 770元/吨，周变化+0.39%。

环渤海港口库存 2334.5万吨，周变化-3.18%。

 冶金煤：震荡运行。煤矿复产推进增量有限，需求端钢厂盈利较低，焦炭提降预期未消，后续关注焦

炭提降落地、钢厂利润修复及煤矿复产。截至 10月 16日，京唐港主焦煤库提价（含税）2580元/吨，

周变化+6.61%；京唐港 1/3焦煤价格为 2010元/吨，周持平；日照港喷吹煤 1830元/吨，周变化-6.15%。

国内独立焦化厂、247 家样本钢厂炼焦煤总库存分别 778.76 万吨和 761.13 万吨，周变化分别-0.8%、

-0.23%；喷吹煤库存 431.86万吨，周变化-1.21%。

 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。进口煤增量尚存不确定性，基本面支撑煤价，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（261012-261018）-本周猪价回落，白羽鸡价格延续反弹

陈振志 chenzhenzhi@sxzq.com

【投资要点】

 本周（10月 12 日-10 月 18日），沪深 300 指数涨跌幅为-3.40%，农林牧渔板块涨跌幅为-3.13%，板块

排名第 14；子行业中生猪养殖、肉鸡养殖、粮油加工、畜禽饲料、动物保健表现位居前五。

 本周猪价环比下跌。截至 10月 16日，四川/广东/河南外三元生猪均价分别为 9.45/11.26/10.13元/公斤，

环比上周分别-5.03%/-3.01%/-3.34%；平均猪肉价格为 15.70元/公斤，环比上周-2.12%；仔猪平均批发

价格 15.50元/公斤，环比上周-1.27%。截至 10月 16日，自繁自养利润为-281.65元/头，环比上周-29.40

元/头；外购仔猪养殖利润为-182.03元/头，环比上周-11.11元/头。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。

 本周白羽鸡价格上涨，鸡蛋价格下跌。截至 10月 16日，白羽肉鸡周度价格为 6.36元/公斤，环比上周
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+3.25%；肉鸡苗价格为 2.18元/羽，环比上周+12.37%；毛鸡养殖利润为-1.72元/羽，环比上周+1.23元

/羽。截至 10月 16日，鸡蛋价格为 9元/公斤，环比上周-3.23%。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 16日，玉米现货价格为 2252.16 元/吨，环比上周-1.06%；小麦现货价格为 2440.56元/吨，

环比上周 0.43%；豆粕现货价格为 3388.16元/吨，环比上周-1.60%。淡水产品方面，截至 10月 9日，

草鱼价格为 16.78元/公斤，环比上周-1.18%；鲫鱼价格为 20.77元/公斤，环比上周-0.14%；鲤鱼价格为

14.11元/公斤，环比上周-0.49%；鲢鱼价格为 14.65元/公斤，环比上周-0.81%。截至 10月 15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-20261019

黎鹏 lipeng@sxzq.com

【投资要点】

 风格因子相关性

 本周因子相关性结构出现边际松动，变化集中在价值因子的负相关网络——价值与波动率、Beta、流

动性的负相关关系普遍减弱。核心三角结构依旧稳固，波动率、动量与 Beta 的高正相关未松动；杠杆

与非线性的集聚特征、盈利向大中市值的倾斜、成长因子的独立性均维持不变。

 宽基池因子表现方面

 本周高弹性因子继续深度回撤，波动率、Beta与动量在各宽基池中普遍录得显著负收益，前期集中暴

露的资金持续撤离。价值因子继续领涨，修复力度随市值下沉递增，中小盘低估值品种优势进一步强

化，同时盈利因子全线转正，基本面质量因子的定价实质性回暖，价值与盈利双双走强共同指向风格

向基本面防御方向系统性倾斜。流动性因子大幅承压、大盘端尤为突出；非线性市值在中盘继续集中

调整。整体来看，高弹性退潮、基本面防御占优的方向已连续两周。

 股指期货追踪

 本周各品种全线大幅下跌，IC与 IM跌幅普遍在 6%以上，IF相对温和，中小盘承压显著更重。基差
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变化分化明显：IC 与 IM 各合约贴水全线加深，中小盘下行风险的定价正在加强、套保压力集中；IF

各合约贴水反而收窄，大盘端对冲压力缓和。大盘与中小盘的预期分歧进一步扩大。整体信号为中小

盘风险定价升温、大盘相对稳定，IC与 IM的贴水加深值得持续关注



 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。

【行业评论】自免 TCE：免疫重置深度清除 B细胞，体外 TCE及 in vivo TCE探索长期缓解新范式

邓周宇 dengzhouyu@sxzq.com

 自免治疗正迈向“长期无药缓解”，深度清除 B细胞、实现免疫重置成核心路径。相较需体外制备与清

淋预处理的 CAR-T，TCE 作为“现货型”双/多特异分子，一端结合 B细胞靶抗原（CD19/CD20/BCMA）、

另一端结合 CD3形成免疫突触，激活 T细胞耗竭致病 B细胞，兼具疗效深度与给药便捷性。从已读出

数据看，CD19、BCMA 传统 TCE（体外）及 in vivo TCE（体内）路线均实现深度 B细胞清除与快速

临床应答，CRS多为 1-2 级、罕见 ICANS 且无需清淋，成药性初步验证。



 CD19、BCMA 两路线均已读出初步疗效。CD3xCD19 TCE 端，天劢源和 A-319 SLE I 期：12 例患者

SLEDAI-2K由基线 13.1分降至 12个月 1.7分，8/10达 LLDAS、6/10达 DORIS 缓解，激素用量降 67%；

德琪 ATG-201 澳洲 I期获批。CD3xBCMATCE 端，智翔金泰 Velinotamig 2例难治性 SLE 患者给药后

SLEDAI-2K由 16、14降至 0、2，均达完全肾脏缓解、未见 CRS与 ICANS；康诺亚 CM336皮下给药

治疗初诊系统性 AL淀粉样变，21例 100%达≥VGPR（71.4%CR），MRD阴性率与肾脏缓解率均 100%，

CRS 仅 14.3%且均低级别、无 ICANS；和铂 HBM7020以双 BCMA 位点、单价优化 CD3 降低 CRS 风

险。



 mRNA 路线的 in vivo TCE 将 TCE 改为体内表达，压低 CRS。艾博生物 ABO2203 以 LNP 递送编码

CD19×CD3×HSA三功能 TCE，3例继发 ITP均 1个月内完全缓解并维持 6个月，B细胞清除约 4个

月；自免 16 例无 CRS、ICANS，AE 以 1-2 级为主。剂泰科技 LNP 递送的MTS-109（CD3×CD19×

BCMA三特异）临床前显示末次给药第 3周 B细胞再生、第 6周复常，长征医院 IIT已观察到积极早

期数据，中美 IND申报中。


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 风险提示：早期小样本与跨试验数据不可比、临床数据不及预期、CRS等安全性事件、自免适应症拓

展及商业化不及预期、竞争加剧等风险。
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