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▌海外策略 

一、海外宏观 

①中东风险推高油价，布油升至 117美元； 

② AI信用担忧传导至股市，费半和纳指领跌； 

③法国骚乱+意大利财政担忧升温，避险资金外溢至美债。美

国股跌债涨，避险资产内部分化，10Y 美债利率下破 5%，黄

金大跌 4%。 

二、海外策略：美债成避险首选，关注美股财报和黄金支撑 

美债：顶部确认，避险是主因。AI 信用风险引发美国股债平

衡、企业信用利差走阔强化避险需求，欧洲避险资金从欧债

转向美债，交易性因素助推 10Y 美债利率下破 5%，但趋势下

行还需等待。 

黄金：等待修复，关注 4000 支撑。市场转向避险，但黄金大

跌 4%，主要是加息预期对黄金零息资产压制、美债收益对黄

金的挤出、科技股调整引发的保证金挤兑。调整后的黄金震

荡修复可期，聚焦 10/29的 10月 FOMC、PCE。 

美股：短期谨慎，防御为主。分子端 AI 信用裂缝扩大，对财

报成色验证更为严苛，关注下周谷歌、微软、亚马逊财报的

资本开支指引与回报表述，延续优质科技成长和防御底仓配

置。 

▌国内策略 

一、A股策略：止跌企稳信号已现，把握低位主题轮动和科技
超跌反弹机会 

（1）大势研判：止跌企稳信号已现。本轮 A股下跌（2026年
6月至今）和 2015年 6-8月、2021年 11月-2022年 4月有一
定的可比性，都是回撤超过 50%、两段式下跌、破位+恐慌加
速下跌。 

目前微观筹码出清进入尾声，政策托底宽基ETF放量，周五深

V 阳线大逆转，止跌企稳信号已现，但外部核心矛盾 AI 资本
开支和汇报仍在验证中，大概率是震荡反弹。 

参考 2015 年（8/26–12/23），持续 78 个交易日，创业板指
反弹 47%。2022年（4/27–7/5），持续 46个交易日，创业板
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指反弹 31%。 

（2）行业选择： 

①低位主题轮动（筹码结构较好且有产业催化的机器人、AI
应用、军工、创新药等）； 

②科技超跌反弹（超跌修复的光模块、PCB、国产算力、半导
体材料与设备等）。 

▌ 周度复盘 

市场表现：全 A 指数持续回落，创业板继续领跌，中盘逆势
微涨，计算机、机械、汽车涨幅居首，综合、煤炭、地产跌
幅居前。 

资金情绪：成交微幅降温，行业轮动提速，拥挤度底部反
弹，宽基 ETF 放量至千亿规模，融资净卖出趋势延续但规模
有所收敛 

（1）成交情况：A 股市场微幅降温，5MA 成交处于 1.58 万
亿，行业轮动速率反弹提速。 TOP5%拥挤度底部反弹至
43.6%，TMT 拥挤度小幅反弹，行业集中度电子、机械、计算
机提升显著，人形机器人&物理 AI 升温显著，AI 硬件多线维
持降温。 

（2）流向动态：宽基 ETF 放量至千亿规模，股向债再平衡倾
向同步延续，融资百亿规模净卖出但环比有所收敛 

①股票型 ETF放量至千亿规模净流入（+1539亿）。宽基 ETF
千亿规模入场（+1552亿），沪深 300中百亿规模净流入显著
居首，创业板指、科创50、中证 500、上证 50 均实现小百亿
规模净流入。股向债再平衡倾向同步延续，债券ETF 持续净
流入（+354亿）； 

②融资净卖出趋势延续但规模小幅收敛（-570 亿），融资买

入占比阶段底部小幅反弹，电子、电力、通信净卖出居前。 
 

▌ 风险提示 

国内政策不及预期；海外地缘政治扰动。 
 



证券研究报告  
 

请阅读最后一页重要免责声明 3 

诚信、专业、稳健、高效 

 

 

正文目录 

1、 市场复盘 .............................................................................. 5 

1.1、 涨跌表现：创业板继续领跌，中盘逆势微涨 .......................................... 5 
1.2、 估值表现：热门行业逐步脱离历史相对高位 .......................................... 6 

2、 资金情绪 .............................................................................. 7 

2.1、 交易活跃度：成交微幅降温，行业轮动速率提速，TOP5%拥挤度阶段底部反弹 .............. 7 
2.2、 恐慌情绪：国内延续升温，海外小幅降温 ............................................ 10 
2.3、 内资：股票 ETF放量至千亿规模净流入，股向债再平衡倾向延续；融资净卖出趋势延续但规模有所收

敛 .................................................................................... 10 
2.4、 外资：活跃度基本持平，十大活跃股聚焦电子、电力、通信 ............................ 12 

3、 重点事件日程 .......................................................................... 13 

4、 风险提示 .............................................................................. 14 

图表目录 

图表 1：本周全 A持续回落，创业板继续领跌，中盘逆势微涨 ................................. 5 

图表 2：本周计算机、机械、汽车涨幅居首，综合、煤炭、地产跌幅居前 ....................... 5 

图表 3：综合、农业、建材、煤炭、建筑装饰行业本周 PE-TTM水平达十年历史高位 .............. 6 

图表 4：热门行业逐步脱离历史相对高位 ................................................... 6 

图表 5：A股市场成交活跃度本周微幅降温 ................................................. 7 

图表 6：A股领涨行业轮动速率本周反弹提速 ............................................... 7 

图表 7：A股成交前 5%拥挤度本周阶段底部反弹 ............................................. 8 

图表 8：TMT板块成交拥挤度本周小幅反弹 ................................................. 8 

图表 9：本周电子、机械、计算机集中度提升显著，银行、电子等拥挤度已至历史高分位 ......... 8 

图表 10：收盘价创新高比例本周银行、煤炭、家电行业居前 .................................. 8 

图表 11：A股年内热门交易主题本周人形机器人&物理 AI升温显著，AI硬件多线维持降温 ........ 9 

图表 12：本周热门主题拥挤度两年历史分位趋势 ............................................ 9 

图表 13：国内恐慌情绪本周延续升温 ...................................................... 10 

图表 14：海外恐慌情绪本周小幅降温 ...................................................... 10 

图表 15：股票+混合型基金新发本周微幅回暖 ............................................... 11 

图表 16：股票型 ETF资金本周千亿规模净流入 .............................................. 11 

图表 17：本周宽基 ETF千亿规模净流入 .................................................... 11 

图表 18：本周宽基 ETF沪深 300净流入显著居首 ............................................ 11 

图表 19：本周行业主题 ETF增配机器人、消费，减配半导体设备、煤炭、有色 .................. 11 

图表 20：融资资金本周净卖出趋势延续但规模小幅收敛 ...................................... 12 

图表 21：融资买入占比本周阶段底部小幅反弹 .............................................. 12 

图表 22：融资行业配置本周行业全面减配，电子、电力、通信减配居前 ........................ 12 



证券研究报告  
 

请阅读最后一页重要免责声明 4 

诚信、专业、稳健、高效 

 

图表 23：北向资金成交占比本周小幅回落 .................................................. 13 

图表 24：北向十大活跃股本周聚焦电子、电力、通信 ........................................ 13 

图表 25：下周（10月 26日-10月 30日）宏观和产业重点事件日程 ............................ 13 

 



证券研究报告  
 

请阅读最后一页重要免责声明 5 

诚信、专业、稳健、高效 

 

1、 市场复盘 

1.1、 涨跌表现：创业板继续领跌，中盘逆势微涨 

本周全 A 指数持续回落，创业板继续领跌，中盘逆势微涨，中证 1000、中证 500 涨幅

居前，创业板指、万得微盘股指数、沪深 300 跌幅居前。中证 1000、中证 500 分别上涨

0.8%、0.6%，创业板指、万得微盘股指数、沪深 300分别下跌 3.2%、2.4%、1.6%。 

本周行业涨跌，计算机、机械、汽车涨幅居首，综合、煤炭、地产跌幅居前。计算机、

机械设备、汽车、医药生物、家用电器行业上涨幅度居首，分别上涨 5.2%、3.0%、1.5%、

0.7%、0.4%；综合、煤炭、房地产、通信、电力设备行业下跌幅度居前，分别下跌 4.1%、

4.1%、3.6%、3.6%、3.5%。 

 

图表 1：本周全 A持续回落，创业板继续领跌，中盘逆势微涨 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

图表 2：本周计算机、机械、汽车涨幅居首，综合、煤炭、地产跌幅居前 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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1.2、 估值表现：热门行业逐步脱离历史相对高位 

本周行业估值，热门行业逐步脱离历史相对高位。PE-TTM 十年历史分位超越 80%的行

业包括综合、农林牧渔、建筑材料、煤炭、建筑装饰，PE-TTM分别达 70.7X、78.9X、33.7X、

18.1X、13.9X；PB-LF 十年历史分位超越 80%的行业包括电子、通信，PB-LF 分别达 5.2X、

4.6X。 

 

图表 3：综合、农业、建材、煤炭、建筑装饰行业本周 PE-TTM水平达十年历史高位 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

图表 4：热门行业逐步脱离历史相对高位 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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2、 资金情绪 

2.1、 交易活跃度：成交微幅降温，行业轮动速率提速，

TOP5%拥挤度阶段底部反弹 

本周 A 股市场成交活跃度微幅降温，行业轮动速率反弹提速。万得全 A 日均成交额为

1.58万亿元，环比下降 7.5亿元；日均换手率为 1.33%，环比下降 0.06pcts。A股领涨行业

轮动速率指标，5日与 20日平滑值均反弹提速。 

 

图表 5：A股市场成交活跃度本周微幅降温  图表 6：A股领涨行业轮动速率本周反弹提速 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

本周 A股 TOP5%拥挤度阶段底部反弹，TMT 拥挤度小幅反弹，电子、机械、计算机交易

集中度提升显著，银行、电子两年历史分位居前，银行、煤炭、家电创新高比例领先。A股
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0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

周度日均成交额（亿元） 周度日均换手率-右轴

0.5

0.6

0.7

0.8

A股行业轮动速率-5D平滑 A股行业轮动速率-20D平滑



证券研究报告  
 

请阅读最后一页重要免责声明 8 

诚信、专业、稳健、高效 

 

图表 7：A股成交前 5%拥挤度本周阶段底部反弹  图表 8：TMT板块成交拥挤度本周小幅反弹 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

图表 9：本周电子、机械、计算机集中度提升显著，银行、电子等拥挤度已至历史高分位 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

图表 10：收盘价创新高比例本周银行、煤炭、家电行业居前 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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本周 A 股年内热门交易主题，人形机器人&物理 AI 升温显著，AI 硬件多线维持降温。

涨跌幅方面，人形机器人、智能音箱、减速器、AI办公、MCU主题周度涨幅领先，分别上涨

11.5%、11.0%、10.9%、10.9%、10.7%；覆铜板、煤炭、CRO、锂矿、光模块主题周度跌幅

居前，分别下跌 5.8%、4.4%、3.5%、3.4%、3.2%。成交活跃度方面，人形机器人、存储、

智能音箱、减速器、机器视觉主题升温显著，玻璃基板、锂矿、煤炭、覆铜板、光芯片主

题降温居前。周度拥挤度近两年历史分位超越 90%水平的主题包括冰雪旅游、机器视觉、医

疗服务、CRO。 

 

图表 11：A股年内热门交易主题本周人形机器人&物理 AI升温显著，AI硬件多线维持降温 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

图表 12：本周热门主题拥挤度两年历史分位趋势 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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2.2、 恐慌情绪：国内延续升温，海外小幅降温 

本周恐慌情绪国内延续升温，海外小幅降温。国内沪深 300ETF 周度隐含波动率为

20.52，环比提升 5.65%，国内恐慌情绪延续升温。海外 VIX指数为 19.45，环比下降 2.70%，

海外恐慌情绪小幅降温。 

 

图表 13：国内恐慌情绪本周延续升温  图表 14：海外恐慌情绪本周小幅降温 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

2.3、 内资：股票 ETF放量至千亿规模净流入，股向债再

平衡倾向延续；融资净卖出趋势延续但规模有所收敛 

公募资金：本周股票+混合型基金新发微幅回暖，股票型 ETF 放量至千亿规模净流入，

宽基 ETF 千亿规模入场，呵护市场流动性，股向债再平衡倾向延续。股票型基金周度新发

25.61 亿份，混合型基金周度新发 2.26 亿份，周度新发规模环比提升 20.76 亿份。股票型

ETF千亿规模净流入，周度净流入 1539.37亿元。其中，规模指数 ETF千亿规模净流入，周

度净流入 1552.33 亿元，沪深 300 中百亿规模净流入显著居首，创业板指、科创 50、中证

500、上证 50 均实现小百亿规模净流入。债券型 ETF 延续百亿规模净流入，周度净流入

354.21 亿元。行业主题指数 ETF 小幅净流出，行业主题整体显著增配机器人、消费主题，

显著减配半导体设备、煤炭、有色主题。 
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图表 15：股票+混合型基金新发本周微幅回暖  图表 16：股票型 ETF资金本周千亿规模净流入 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

图表 17：本周宽基 ETF千亿规模净流入  图表 18：本周宽基 ETF沪深 300净流入显著居首 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

图表 19：本周行业主题 ETF增配机器人、消费，减配半导体设备、煤炭、有色 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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融资资金：本周净卖出趋势延续但规模小幅收敛，融资买入占比阶段底部小幅反弹，

行业全面减配，电子、电力、通信净卖出居前。融资余额为 2.40 万亿元，环比净卖出

570.46 亿元。融资买入周度占比为 8.01%，环比提升 0.18pcts。融资资金周度行业配置，

行业全面减配，电子、电力设备、通信、有色金属、计算机行业减配居前。 

 

图表 20：融资资金本周净卖出趋势延续但规模小幅收敛  图表 21：融资买入占比本周阶段底部小幅反弹 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

图表 22：融资行业配置本周行业全面减配，电子、电力、通信减配居前 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

2.4、 外资：活跃度基本持平，十大活跃股聚焦电子、

电力、通信 

北向资金：本周成交活跃度基本持平，十大活跃股聚焦电子、通信、电力。北向资金

周度成交占比为 15.20%，环比微幅下降 0.03pcts。周度十大活跃股成交额聚焦于电子、电

力设备、通信、医药生物、有色金属行业。 
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图表 23：北向资金成交占比本周小幅回落  图表 24：北向十大活跃股本周聚焦电子、电力、通信 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

3、 重点事件日程 

超级央行周：10/28加拿大央行政策利率；10/29美联储利率决议+沃什发布会，欧洲央

行利率决议；10/30日本央行利率决议。 

超级财报周：海外谷歌、微软、英特尔、亚马逊领衔，叠加三星电子、SK 海力士与铠

侠，AI硬件链业绩验证重点期。A股方面，宇树科技、“易中天”等龙头集中发布。 

AI产业主线：Anthropic或公开提交招股书有望成为年内最大 IPO。 

 

图表 25：下周（10月 26日-10月 30日）宏观和产业重点事件日程 

 
资料来源：华尔街见闻，华鑫证券研究 
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4、 风险提示 

（1）国内政策不及预期 

（2）海外地缘政治扰动 
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杨芹芹：经济学硕士，8 年宏观策略研究经验。曾任如是金融研究院研究总
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论，多次受邀为财政部等政府机构和金融机构提供研究咨询，参与多项重大委

托课题研究。2021年 11月加盟华鑫证券研究所，研究内容涵盖海内外经济形势
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▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师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

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 
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准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 
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