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谋定后动，静待市场企稳

【20261019-20261025】

核心观点

 大类资产总览：权益市场触底反弹。

本周，权益市场整体仍以下跌为主，但周五出现单日 V型反转，市

场情绪较前期有所修复。从场内情况来看，主要指数依然在下跌趋

势，但受周五反弹影响，跌幅相对收窄，上证指数周跌 0.69%，但

波动幅度较大。这其中，较过往表现相对较好的是，科技板块内部

出现显著分化行情，计算机行业周涨 5.21%，居申万一级行业首

位，机械设备紧随其后，“物理 AI”与机器人产业链的活跃是相关

板块回暖的主要原因，但前期热门的通信、电力设备等板块则依然

延续弱势。科技内部的结构性变化，部分对冲了前期科技主线的回

落压力，也为持续回落的市场提供了一定的支撑与方向。债市方

面，仍处于高位震荡格局，但期限结构出现分化，中端收益率小幅

下行，两端抬升，呈现“中端凹、两端翘”形态。商品市场表现分

化，布油受沙特遭袭等地缘事件推动周内再度上涨，贵金属则依然

受限于加息周期下的流动性担忧，持续回落，伦敦金现跌破 4000

美元。

 本周 A 股观点：谋定后动，静待市场企稳。

本周市场情绪依然偏弱，量能进一步收缩，但周五的 V型反转提供

了短期积极信号。周五之前，市场依然处于观望情绪日益加重，甚

至伴随着主要指数的回落幅度加大，出现一定的恐慌情绪，但周五

的“深 V”反转在一定程度上稳定了市场情绪。同时，科技板块内

部的结构性分化，也为市场带来了更多新的可能，受机器人产业链

的活跃影响，计算机和机械设备相关板块迎来回暖，这在诸多科技

板块回落下杀的背景下，能够为市场点出新的方向，更好的吸引资

金入场，并进一步助力市场企稳。向后看，仍无需过度悲观。国际

市场有望重回平稳。美国通胀数据在经历一轮加息后整体表现未再

度恶化，流动性风险降低。国内方面，经济数据表现颇具韧性，前

三季度 GDP 同比增速 4.6%，三季度较二季度回升 0.2 个百分点，

CPI 同比上涨 0.9%，价格温和可控。另外，多项政策举措有望积极

落实，证监会 10 月 10 日于座谈会提出多项积极举措，持续加强稳

市机制建设、研究储备更多增量政策工具等，政策信号不断发酵，

为市场带来积极影响。但仍需注意，当前市场情绪修复更多体现为

超跌反弹与结构性博弈，而非全面反转，情绪面带来的短期超跌回

落的负面影响仍未完全消散，企稳仍有待确认。

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
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可逢低关注机器人、机械设备等结构性方向。

 本周债市观点：债市短期波动或加大。

本周债市核心变化在于政策利率“换锚”。央行宣布研究将公开市

场主要操作品种期限切换为隔夜，并于 10 月 21 日起连续开展隔夜

逆回购操作，市场转为交易“类降息”预期，周初利率明显下行。

但随后止盈盘涌出，长端收益率回升。全周来看，债市曲线呈现

“中端凹、两端翘”格局。向后看，月末税期、MLF 到期与跨月需

求叠加，资金面面临阶段性考验，但央行隔夜逆回购安排提供缓

冲，预计资金利率抬升幅度可控。债市基本面支撑逻辑未变，但短

期波动或加大。

债市配置建议：中短端品种确定性较高，可维持中性偏长久期；超

长端等待调整后的介入机会，避免追高。

 本周商品观点：商品市场仍需观望。

本周商品市场分化明显。能源方面，沙特阿美油田遭袭、胡塞武装

持续打击沙特目标，供给端受地缘冲突影响，持续趋紧，布油价格

周度再度上涨。但由于美国中期选举前，地缘冲突进一步升级的概

率有限，因此，后续油价持续上攻动力或不足。贵金属方面，在油

价推升引起的通胀担忧背景下，市场虽未博弈加息交易，但对流动

性宽松预期偏悲观，黄金现货价格持续回落。工业金属中铜价受宏

观情绪拖累走低，钢材则依然受限于房地产走低下的需求不足，难

以扛起重任。农产品整体平稳，尚无过多波动。

商品配置建议：原油短期地缘溢价较高，追高风险大，建议观望；

贵金属或需等待通胀与加息路径明朗；其他板块暂缺乏趋势性机

会。

每周一图：权益市场回落幅度加剧

区间起始日 2026-09-21 2026-09-28 2026-10-08 2026-10-12 2026-10-19

区间结束日 2026-09-24 2026-09-30 2026-10-09 2026-10-16 2026-10-23

周行情特征 差异波动 再度回落 窄幅震荡 反弹拉升 触底反弹 反弹拉升

上证指数(%) -0.60 -1.19 -0.74 -2.56 -0.69

深证成指(%) -2.37 -3.22 -1.91 -6.64 -1.09

创业板指(%) -2.48 -4.67 -2.93 -8.90 -3.18

科创50(%) -1.86 -5.66 -4.75 -6.77 -0.97

北证50(%) 1.09 -1.53 -0.22 -8.42 3.67

万得全A(%) -1.21 -2.43 -1.43 -5.10 -0.58

日均成交量(亿股) 1083 934 1099 1019 976

日均成交额(亿元) 19135 15295 18055 15762 15754

上涨数(家) 2526 1955 2647 687 2229

下跌数(家) 2962 3504 2787 2962 3291

市场成交情况

个股涨跌情况

本周走势股票市场
行情概述

主要指数
区间涨跌幅

数据来源：Wind，大同证券

风险提示：热门板块突发利空、地缘政治持续引发全球市场扰动
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一、大类资产总体表现：权益市场触底反弹

本周，权益市场整体仍以下跌为主，但周五出现单日 V型反转，市场情绪较

前期有所修复。从场内情况来看，主要指数依然在下跌趋势，但受周五反弹影响，

跌幅相对收窄，上证指数周跌 0.69%，但波动幅度较大。这其中，较过往表现相

对较好的是，科技板块内部出现显著分化行情，计算机行业周涨 5.21%，居申万

一级行业首位，机械设备紧随其后，“物理 AI”与机器人产业链的活跃是相关板

块回暖的主要原因，但前期热门的通信、电力设备等板块则依然延续弱势。科技

内部的结构性变化，部分对冲了前期科技主线的回落压力，也为持续回落的市场

提供了一定的支撑与方向。债市方面，仍处于高位震荡格局，但期限结构出现分

化，中端收益率小幅下行，两端抬升，呈现“中端凹、两端翘”形态。商品市场

表现分化，布油受沙特遭袭等地缘事件推动周内再度上涨，贵金属则依然受限于

加息周期下的流动性担忧，持续回落，伦敦金现跌破 4000 美元。

图表 1：权益市场触底反弹，债券市场高位震荡

数据来源：Wind，大同证券

二、权益市场：谋定后动，静待市场企稳

（一）核心观点：本周市场情绪依然偏弱，量能进一步收缩，但周五的 V型

反转提供了短期积极信号。周五之前，市场依然处于观望情绪日益加重，甚至伴

随着主要指数的回落幅度加大，出现一定的恐慌情绪，但周五的“深 V”反转在

一定程度上稳定了市场情绪。同时，科技板块内部的结构性分化，也为市场带来
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了更多新的可能，受机器人产业链的活跃影响，计算机和机械设备相关板块迎来

回暖，这在诸多科技板块回落下杀的背景下，能够为市场点出新的方向，更好的

吸引资金入场，并进一步助力市场企稳。向后看，仍无需过度悲观。国际市场有

望重回平稳。美国通胀数据在经历一轮加息后整体表现未再度恶化，流动性风险

降低。国内方面，经济数据表现颇具韧性，前三季度 GDP 同比增速 4.6%，三季

度较二季度回升 0.2 个百分点，CPI 同比上涨 0.9%，价格温和可控。另外，多项

政策举措有望积极落实，证监会 10 月 10 日于座谈会提出多项积极举措，持续

加强稳市机制建设、研究储备更多增量政策工具等，政策信号不断发酵，为市场

带来积极影响。但仍需注意，当前市场情绪修复更多体现为超跌反弹与结构性博

弈，而非全面反转，情绪面带来的短期超跌回落的负面影响仍未完全消散，企稳

仍有待确认：

1.短期仍需以红利板块增强防御属性。当前，市场虽在酝酿积极因素，但整

体情绪仍相对低迷，政策、利好显效仍需时间，在此过程中，红利板块的相对低

波动性，仍是当前构筑防御的主要方向，在资金风险偏好仍处于低位之际，布局

红利或能够阶段性降低波动，形成防守之势，以待市场企稳回升。

2.科技板块尚存结构性机会。当下，科技板块在经历阶段性杀跌后，走出结

构性行情。以机器人产业链和物理 AI 落地应用为主的发展方向凸显。结构性行

情的出现，为科技板块后续整体发展提供了一定支持，有利于缓解短期科技下跌

带来的恐慌情绪。同时，三季报即将进入大规模披露期，通信、存储等短期大幅

回落的板块有望延续之前亮眼的业绩表现，并再度为市场注入一剂强心针。

因此，我们综合认为，短期积极因素酝酿，情绪有所缓和，但仍需企稳后再

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

关注机器人、机械设备等结构性方向。



证券研究报告｜资产配置跟踪周报
2026年 10月 27日

请仔细阅读报告最后的重要法律申明 第 5 页 共 9 页

图表 2：本周仅北证指数收红 图表 3：本周各规模指数涨跌互现

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 4：本周多数指数多数表现仍偏低迷 图表 5：本周国际指数集体回落

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 6：本周计算机板块回升

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仍较大

数据来源：Wind，大同证券

图表 8：主力资金净流出减小 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：债市短期波动或加大

本周债市核心变化在于政策利率“换锚”。央行宣布研究将公开市场主要操

作品种期限切换为隔夜，并于 10 月 21 日起连续开展隔夜逆回购操作，市场转为

交易“类降息”预期，周初利率明显下行。但随后止盈盘涌出，长端收益率回升。

全周来看，债市曲线呈现“中端凹、两端翘”格局。

向后看，月末税期、MLF 到期与跨月需求叠加，资金面面临阶段性考验，但

央行隔夜逆回购安排提供缓冲，预计资金利率抬升幅度可控。债市基本面支撑逻

辑未变，但短期波动或加大。

（二）债市配置建议：中短端品种确定性较高，可维持中性偏长久期；超长

端等待调整后的介入机会，避免追高。

图表 12：短债收益率拉升 图表 13：中美利差（10年）回落

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 14：国债长短期限利差企稳 图表 15：国开债期限利差本周企稳

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券
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四、商品市场跟踪：商品市场表现分化

（一）核心观点：商品市场仍需观望

本周商品市场分化明显。能源方面，沙特阿美油田遭袭、胡塞武装持续打击

沙特目标，供给端受地缘冲突影响，持续趋紧，布油价格周度再度上涨。但由于

美国中期选举前，地缘冲突进一步升级的概率有限，因此，后续油价持续上攻动

力或不足。贵金属方面，在油价推升引起的通胀担忧背景下，市场虽未博弈加息

交易，但对流动性宽松预期偏悲观，黄金现货价格持续回落。工业金属中铜价受

宏观情绪拖累走低，钢材则依然受限于房地产走低下的需求不足，难以扛起重任。

农产品整体平稳，尚无过多波动。

（二）商品配置建议：原油短期地缘溢价较高，追高风险大，建议观望；贵

金属或需等待通胀与加息路径明朗；其他板块暂缺乏趋势性机会。

图表 16：商品市场震荡回落 图表 17：贵金属延续下跌趋势

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

五、风险提示

热门板块突发利空、地缘政治持续引发全球市场扰动
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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。

本报告准确客观反映了作者本人的研究观点，结论不受第三方授意或影响。在研究人员所

知情的范围内本公司、作者以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关

系。

本报告采用的研究方法均为定性、定量相结合的方法，本报告所依据的相关资料及数据均
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