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不畏浮云遮望眼 风物长宜放眼量

事件简述：

节后，A股三大指数表现均相对偏弱，截至 2026 年 10 月 23 日，上证指

数收跌 3.95%，深证成指收跌 9.42%，创业板指收跌 14.39%，两市日均

成交额不足两万亿，市场情绪普遍低迷。

核心观点：

 不畏浮云遮望眼 风物长宜放眼量。当前，市场短期波动主要受恐慌

情绪主导，投资者对利空消息的敏感度上升，放大了部分利空因素

的影响，导致出现一定程度的非理性下跌。然而，理性审视下，这些

利空因素进一步恶化的可能性相对偏低，情绪面冲击更多是阶段性

的。与此同时，诸多利好因素正在叠加积聚，金融街论坛召开，证监

会、金监局、央行密集发声，多项稳定市场举措有望落地；市场层面

亦有增量资金进场，多只 ETF 现大额资金流入；三季报也有科技板

块公司展现亮眼业绩。多重利好下，有助于缓解近期市场持续下挫

的恐慌情绪。中长期看，市场仍有回暖基础。宏观层面，全球环境未

显著恶化，国内经济数据表现稳定，经济韧性为市场中长期稳定发

展提供支撑。科技板块虽经历较大回调，但估值显著回落、风险出

清程度较高，全球科技竞赛持续、大厂资本开支未见缩减，AI 应用

推动经营闭环逐步稳定，中长期发展趋势依然向好。综合来看，短

期受情绪影响产生的非理性下跌无需过于恐慌，反而科技在持续回

落、出清风险后，有望重回主线带动市场上行，放眼长期，或可逢低

布局科技相关板块。

市场分析：

短期受情绪面影响偏大，利好因素正在酝酿积聚

 短期恐慌情绪主导，利空敏感性提升：自过节前后，市场经历了多

个交易日的震荡回落，致使多数场内投资者恐慌情绪加重，对利空

消息的敏感度不断提升，放大了利空消息影响力。理性角度看，即

使短期仍有部分利空消息存在，例如美国中期选举可能存在的不稳

定性、中东局势的反复等，其恶化可能性依然相对偏低。但在恐慌

情绪加持下，场内投资者依然选择了先行逃离观望，这进一步加剧

了市场恐慌情绪的蔓延，进而导致了市场出现一定程度上的非理性

下跌。

 诸多利好因素正在叠加，静待市场企稳：近期，不论是政策面，还

是市场面，积极因素均在叠加。从政策面来看，金融街论坛近期召

开，证监会、金监局、央行均对外发声，明确了设立应对非银机构大

额赎回的流动性支持工具、首批 18 只主动 ETF、筹建基金业运行监

测中心等多项助力资本市场稳定的举措。这不论是对短期市场信心
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的提振，还是长期市场的稳定均有积极作用。而从市场面看，近几

个交易日，虽然市场回落幅度偏大，但依然有增量资金进场，多只

ETF 现大额资金流入；此外，部分业绩表现亮眼的公司已经有三季报

披露，其中科技方向的龙头个股占比偏高，这在一定程度上也有利

于缓解前期科技下跌带来的恐慌。

宏观经济表现稳定向好，中长期科技有望带动市场回温

 全球宏观环境并未恶化，国内经济数据依旧稳定。从国际视角来看，

当前宏观环境并未出现显著恶化情况。在美联储加息 25BP 之后，美

国通胀整体虽仍较预期偏高，但广度下降，得到了一定控制；俄乌

等地缘冲突在经历常年拉锯后有望进入谈判周期，长周期的地缘冲

突对各国经济损耗偏高，未来较长周期的地缘冲突或难维系，俄乌、

美伊或均有望步入谈判周期。而从国内视角看，宏观经济数据成为

经济稳步发展有力佐证。三季度 GDP 同比增速达到 4.6%，基本符合

预期，通胀数据依旧同比正增长，PMI 再度回到扩张周期，这些数据

的背后，正反映出了中国经济强有力的韧性。因此，从宏观整体视

角来看，全球宏观经济表现虽有波动但难大幅恶化，国内经济表现

或有望对资本市场中长期稳定发展形成一定支撑。

 科技发展趋势依然向好，中长期有望重振旗鼓，带动市场回升：虽

然近期，科技板块回落相对较大，部分板块个股几近腰斩，但从结

构性视角看，中长期市场发展的根本或仍在科技。而科技此前的下

杀，更多在于涨幅过热，以及投资者对后续发展泡沫化的担心。在

经历了相当一段时间的大举回调后，当前科技板块估值显著回落，

风险出清程度较高。同时，全球科技竞赛依然持续进行，大厂资本

开支幅度未见明显缩减，且随着 AI 应用的不断发展，科技发展-应

用落地-获取利润-再带动科技发展的经营闭环逐步稳定，科技方向

发展趋势依然向好，中长期有望在出清风险后，稳步回升。但需注

意，在科技板块经历“集体狂欢”，再到风险出清后，下一轮行情或

更重结构性发展，需注重辨识真正有含金量、有业绩的科技板块和

相关个股。

投资方向：短期或可以红利（银行、煤炭、公用事业等）为底仓稳定波

动，中长期或可逢低布局科技相关板块（通信、半导体、AI 应用、创新

药等）。

风险提示：外部突发利空因素造成较大负面影响、地缘冲突未见缓解，反而持续加剧
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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
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收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司也不会因接收人收到、阅读或关注

自媒体推送本报告中的内容而视其为客户。

特别提示：
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收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

2、未经允许投资者不得将证券研究报告转发给他人。

3、投资者需慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

4、本报告预计发布时间可能会受流程等因素影响而延迟，但最大延迟不会超一

周。
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