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积极信号显现 短期仍需静待市场企稳

【20261012-20261018】

核心观点

 大类资产总览：低迷情绪延续，低风险偏好带来高敏感。

本周，权益市场仍维持回落态势，跌多涨少，整体市场情

绪依然未见好转，风险偏好持续回落下，场内投资者对利

空消息高度敏感，而对利好消息反应普遍偏弱。其中，前

期拉升的科技板块回落幅度最大，周中，部分科技企业提

前公布三季度业绩预报，但仍未能扭转科技板块的回落。

在科技板块整体承压，难以带动市场走强的情况下，市场

表现持续偏弱。而债市则仍维持高位震荡态势，权益市场

的大幅波动，倒逼部分风险偏好降低的资金转移至债券市

场，促使债市资金量走高，另外，国际市场，美国通胀数

据虽超预期但广度下降，鸽派信号出现，资金面的宽松预

期有利于债市维持较高位置。商品市场再度回落。地缘冲

突下，虽然布油仍在上涨，但临近美国中期选举，叠加通

胀数据广度下降，加息预期降温，美原油回落，同时，其

他品类表现依然不振，未能助力商品市场保持稳定。

 本周 A 股观点：积极信号显现 短期仍需静待市场企稳。

本周，市场情绪依然相对低迷，资金量能进一步回落，场

内投资者对利空消息的敏感度依然高于利好消息。一方

面，外部视角看，外围市场对中国市场产生一定影响，韩

指持续回落，引发了国内投资者对科技板块的隐忧。另一

方面，国内视角看，前期作为主线板块的科技持续回落，

而其他板块无法担纲主线的情况下，短期或引发了市场的

非理性下跌。向后看，市场已然呈现出部分积极信号，不

必过于恐慌，但仍需静待市场企稳。一方面，美国通胀数

据表现虽超预期，但整体广度下降，加息预期减弱，市场

对于后续资金流动性风险预期下降；另一方面，国内经济

数据多数出炉，GDP 达到 4.6%，通胀数据仍相对较好。同

时，政策接续发力，证监会于 10 月 10 日座谈会中，喊话

要“持续加强稳市机制建设”，并明确“研究储备更多增

量政策工具”。叠加三季度业绩报告披露在即，多数科技

企业报告预期走好，ETF 资金近期出现了明显净申购，可

以看到，诸多积极因素正在不断酝酿。但仍需注意，当前

市场情绪因素影响偏大，长线资金虽有托底举动，但短线

仍波动较大，短期或仍难言反转，需静待底部形成。
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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、存储芯片等方向。

 本周债市观点：股商回落，债市受益资产荒。

本周，债市依然呈现出高位震荡态势。一方面，权益市场

偏弱，股债跷跷板效应使得部分避险资金回流债市，进一

步推升了债市做多情绪。另一方面，央行维持流动性合理

充裕，资金利率低位，叠加实体融资需求偏弱，机构“欠

配”压力依然存在，资产荒逻辑继续支撑债市底层需求。

中长期来看，宽货币依然是政策基调，流动性充裕下，债

市整体或表现稳定。

债市配置建议：或可维持中性偏长久期配置，逢调整布

局，但需避免在情绪极致时追高。

 本周商品观点：商品市场表现分化。

本周，商品市场回落。能源板块，布油受地缘溢价支撑表

现强势，但美原油价格出现小幅回落，或受美中期大选在

即影响。部分工业金属（如铜）呈现抗跌性，贵金属依然

低位运行，虽有企稳迹象但难见反转趋势，而部分化工及

农副产品因需求疲软或供给宽松大幅下挫，农产品则整体

表现偏弱。向后看，伴随着美国大选临近，地缘冲突或进

入阶段性平缓期，原油价格或仍有回落空间。而美国通胀

预期回稳后，或有助于贵金属等商品价格回暖。

商品配置建议：短期或需警惕原油板块风险，其他板块或

可逢低布局。

每周一图：权益市场回落幅度加剧

区间起始日 2026-09-14 2026-09-21 2026-09-28 2026-10-08 2026-10-12

区间结束日 2026-09-18 2026-09-24 2026-09-30 2026-10-09 2026-10-16

周行情特征 差异波动 再度回落 窄幅震荡 反弹拉升 大幅回落 大幅回落

上证指数(%) 0.61 -0.60 -1.19 -0.74 -2.56

深证成指(%) 1.26 -2.37 -3.22 -1.91 -6.64

创业板指(%) 1.52 -2.48 -4.67 -2.93 -8.90

科创50(%) 6.39 -1.86 -5.66 -4.75 -6.77

北证50(%) 2.04 1.09 -1.53 -0.22 -8.42

万得全A(%) 1.70 -1.21 -2.43 -1.43 -5.10

日均成交量(亿股) 1011 1083 934 1099 1019

日均成交额(亿元) 18100 19135 15295 18055 15762

上涨数(家) 3233 2526 1955 2647 687

下跌数(家) 2246 2962 3504 2246 4849

本周走势

数据来源：Wind，大同证券

风险提示：外部市场发生利空风险、地缘政治恶化引发市场扰动
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一、大类资产总体表现：低迷情绪延续，低风险偏好带来高敏感

本周，权益市场仍维持回落态势，跌多涨少，整体市场情绪依然未见好转，

风险偏好持续回落下，场内投资者对利空消息高度敏感，而对利好消息反应普遍

偏弱。其中，前期拉升的科技板块回落幅度最大，周中，部分科技企业提前公布

三季度业绩预报，但仍未能扭转科技板块的回落。在科技板块整体承压，难以带

动市场走强的情况下，市场表现持续偏弱。而债市则仍维持高位震荡态势，权益

市场的大幅波动，倒逼部分风险偏好降低的资金转移至债券市场，促使债市资金

量走高，另外，国际市场，美国通胀数据虽超预期但广度下降，鸽派信号出现，

资金面的宽松有利于债市维持较高位置。商品市场再度回落。地缘冲突下，虽然

布油仍在上涨，但临近美国中期选举，叠加通胀数据广度下降，加息预期降温，

美原油回落，同时，其他品类表现依然不振，未能助力商品市场保持稳定。

图表 1：债市依然高位攀升

数据来源：Wind，大同证券

二、权益市场：积极信号显现 短期仍需静待市场企稳

（一）核心观点：本周，市场情绪依然相对低迷，资金量能进一步回落，场

内投资者对利空消息的敏感度依然高于利好消息。一方面，从外部视角看，外围

市场对中国市场产生一定影响，韩指持续回落，引发了国内投资者对科技板块的

隐忧。另一方面，从国内视角看，前期作为主线板块的科技持续回落，而其他板

块无法担纲主线的情况下，短期或引发了市场的非理性下跌。向后看，市场已然
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呈现出部分积极信号，不必过于恐慌，但仍需静待市场企稳。一方面，美国通胀

数据表现虽超预期，但整体广度下降，加息预期减弱，市场对于后续资金流动性

风险预期下降；另一方面，国内经济数据多数出炉，GDP 达到 4.6%，通胀数据仍

相对较好。同时，政策接续发力，证监会于 10 月 10 日座谈会中，喊话要“持续

加强稳市机制建设”，并明确“研究储备更多增量政策工具”。叠加三季度业绩

报告披露在即，多数科技企业报告预期走好，ETF 资金近期出现了明显净申购，

可以看到，诸多积极因素正在不断酝酿。但仍需注意，当前市场情绪因素影响偏

大，长线资金虽有托底举动，但短线仍波动较大，短期或仍难言反转，需静待底

部形成：

1.波动过程中，仍需以红利加强防守。当前，市场短期显著走弱，量能持续

低迷，情绪面不振下，成长板块的波动性或将放大，在此情况下，红利板块的相

对低波动性成为当前市场更易受到青睐的板块，在资金风险偏好不足之际，布局

红利，静待企稳，或能在短期形成一定防守能力。

2.中长期来看，或仍需放眼科技板块，待市场企稳后择机入场。当下，科技

板块整体回落幅度较大，长线资金撤离明显，虽短线博弈仍在，但整体风险出清

度较高，进一步下探可能性进一步压缩。中长期角度来看，科技仍是未来发展的

必要条件，在短期剧烈震荡过后或仍能成为中长期主线方向。但需警惕短期市场

消极情绪影响，出现非理性下跌。

因此，我们综合认为，短期场内积极因素已开始酝酿，但情绪影响相对较大，

或需逐步企稳后再观察。

（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、存储芯片等方向。
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图表 2：本周主要指数悉数下跌 图表 3：本周各规模指数回落幅度加剧

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 4：本周多数指数表现持续低迷 图表 5：本周韩国指数大幅回落

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 6：本周仅银行和食品饮料板块小幅拉升

数据来源：Wind，大同证券
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图表 7：本周银行资金净流入较大

数据来源：Wind，大同证券

图表 8：主力资金净流出加大 图表 9：日均 A股成交额持续回落

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：融资净买入再度回落 图表 11：两融余额显著回落

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：股商回落，债市受益资产荒

本周，债市依然呈现出高位震荡态势。一方面，权益市场偏弱，股债跷跷板

效应使得部分避险资金回流债市，进一步推升了债市做多情绪。另一方面，央行

维持流动性合理充裕，资金利率低位，叠加实体融资需求偏弱，机构“欠配”压

力依然存在，资产荒逻辑继续支撑债市底层需求。中长期来看，宽货币依然是政

策基调，流动性充裕下，债市整体或表现稳定。

（二）债市配置建议：或可维持中性偏长久期配置，逢调整布局，但需避免

在情绪极致时追高。

图表 12：短债收益率拉升，长债回落 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：国债长短期限利差走扩 图表 15：国开债期限利差本周缩窄

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：商品市场再度回落

（一）核心观点：商品市场表现分化
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本周，商品市场回落。能源板块，布油受地缘溢价支撑表现强势，但美原油

价格出现小幅回落，或受美中期大选在即影响。部分工业金属（如铜）呈现抗跌

性，贵金属依然低位运行，虽有企稳迹象但难见反转趋势，而部分化工及农副产

品因需求疲软或供给宽松大幅下挫，农产品则整体表现偏弱。向后看，伴随着美

国大选临近，地缘冲突或进入阶段性平缓期，原油价格或仍有回落空间。而美国

通胀预期回稳后，或有助于贵金属等商品价格回暖。

（二）商品配置建议：短期或需警惕原油板块风险，其他板块或可逢低布局。

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

外部市场发生利空风险、地缘政治恶化引发市场扰动
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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

分析师声明：

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为注册分析师，保证报告所

采用的相关资料及数据均为公开信息。
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