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乍暖还寒时，波动易放大 
  

主要观点 

[Table_Su ⚫ 市场异动 

10月 29日市场大跌，其中上证指数下跌 0.82%，创业板指下跌 4.45%。全

A成交额 1.64万亿，较上一交易日减少 4%。煤炭（+2.21%）、银行（+1.97%）、

食品饮料（+1.17%）领涨，通信（-7.56%）、电子（-5.47%）、美容护理（-

3.39%）领跌。风格方面，红利和大盘收涨，红利风格如红利指数（+1.06%）

领涨，成长风格如创成长（-6.15%）领跌。 

⚫ 三星和谷歌业绩不及预期加剧市场对 AI景气持续性的担忧，成长产

业主线仓位仍高也加大了市场对卖盘压力的担忧 

三星、谷歌等 AI代表性企业业绩不及预期，脆弱的市场交投环境下再度引

致科技板块未来景气持续性的担忧。10 月 29 日，三星电子公布第三季度

业绩，销售额 195.25 万亿韩元，低于市场预期的 195.79 万亿韩元，净利

润 75.21万亿韩元，同比增加 526%，但仍低于市场预期的 86.13万亿韩元。

财报不及预期，三星电子今日收跌 4.1%。同时谷歌也发布第三季度财报，

搜索业务增速、广告收入、云业务等多项核心业务指标均不及市场预期，

财报公布后谷歌夜盘跌超 10%。当前市场交投情绪仍处于今年 4 月以来的

底部水平，任何利空性事件均会放大对市场的扰动，在海外科技代表性标

的业绩不及预期影响下，今日 A股相关科技板块大跌。 

AI硬件相关板块的高仓位压力还未得到充分释放，加剧了市场对后市卖盘

压力的担忧。根据 2026年 3季度基金持仓数据显示，公募三大主动权益基

金在通信、电子行业上的总仓位仍占 43.8%，虽较今年 2 季度下滑了 9 个

百分点，但仍处于历史极高值水平。尽管经历了 3 季度的大跌，但机构持

有产业趋势主线的仓位仍然十分高企，并未如市场预期般大幅回落，由此

加剧了市场对筹码过度集中、未来卖盘压力较大的担忧，这与 7 月下旬基

金披露 2 季报持仓显示“成长产业趋势主线相关方向基金持仓大幅提升创

历史新高”，市场担忧筹码过度集中后引发再度下跌类似。 

⚫ 脆弱市场偏好环境下扰动易被放大，但扰动事件即将落地有望迎来反

弹机会 

成市场风险偏好低迷，利空事件易被情绪化放大。立足于成长产业周期第

二阶段的三段式框架来看，当前市场处于弱势震荡期末期，预计该过程即

将于 10月底或 11月初左右结束。通常在市场弱势、交投情绪降温的阶段，

任何利空性事件的影响都将被市场情绪放大，形成涨跌波动加剧。这在本

周市场大涨大跌日度频繁交互中，极致体现。 

市场近期的事件扰动较多但即将过去，当下时点不宜惯性悲观。FOMC会议

决议利率按兵不动，加息预期扰动暂告段落。3季度基金持仓披露完毕，今

日市场已有快速反应。上市公司三季报也即将披露结束，市场对成长科技

尤其是 AI公司的业绩担忧也将暂告段落。不确定性扰动即将结束，进入 11

月市场有望迎来基于机构年末业绩考核排名冲刺和春季躁动行情预期提前
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的交易性共识，因此市场最悲观时点即将结束。 

根据我们的成长产业景气周期投资节奏框架所推演，11月初将进入第二阶

段行情的尾声加速上涨阶段，该阶段有望出现一波持续 1 个月左右、成长

风格 15%左右涨幅、主线行业 20%左右涨幅（按照历史演绎规律），且产业

趋势主线行业表现将占优的机会。参考历史规律，市场交投情绪见底的信

号较为明确，一方面成长风格和主线行业的换手率已触及第二阶段行情以

来最低位，亦是本轮产业周期的底部区间，另一方面全 A 成交额较前期高

点缩量 2/3 后也较难进一步萎缩，后续回升概率较高。当前时点或是年内

的又一次决胜关键时点，趁低位布局成长科技主线或是占优选择。 

⚫ 仍可期待年末上涨行情，趁低位布局产业主线 

FOMC会议、机构持仓等扰动已落地，三季报扰动也将很快结束，尽管美伊

扰动仍有不确定性但市场已然超跌，考虑 11月起机构年末排名冲刺和春节

躁动预期提前将有助于凝聚市场共识，因此当前时点不宜惯性悲观，年末

反弹行情或将到来。本轮年末反弹行情正好对应成长产业景气周期投资框

架第二阶段尾声加速上涨期，按历史规律，中性预期可以设定为持续时间

1个月左右，成长风格 15%、主线行业 20%左右且产业主线表现领先的行情，

因此首选布局 AI上中游硬件方向。 

第一条主线是为年末上涨行情积极布局，其中 AI上中游硬件等产业景气趋

势方向将是最优选择，包括光模块、PCB、CPO、光纤、液冷、存储及半导

体设备链、电源设备、数据中心等。我们独家提出的产业周期投资节奏框

架对本轮 AI 产业周期行情把握效果十分优异。根据框架，当下 AI 产业景

气周期的资本市场演绎正处于第二阶段中段震荡期，年内可期待第二阶段

尾声加速上涨机会，我们预计将在 11月份来临。 

第二条主线是 AI下游应用方向的主题和扩散性机会轮动机会，主要包括机

械设备、机器人、游戏、软件等。其中机械设备同时受益多主题如机器人、

商业航天、液冷、高端制造等主题辐射。机器人、游戏和软件一是天然作为

AI算力最贴近方向，二是存在催化剂和轮动。 

第三条主线是具备强α支撑的农产品链条，包括农产品、化肥、农化制品

等。超强厄尔尼诺效应对农产品生存气候条件形成巨大变化，从而将对产

量形成较大抑制，当前农产品价格已经出现趋势性涨价。 

⚫ 风险提示 

微观流动性延续负反馈；海外芯片半导体估值消化持续担忧；美伊形势再

现反复扰动；美联储货币政策紧缩预期再起；成长风格历史演绎规律的局

限性和学习效应偏差等。 
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重要声明 
分析师声明 

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，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来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任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源

于合规渠道，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，

本报告中的信息或表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构

不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券

及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务

或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
 
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6个月内，证券(或行业指数)相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A股

以沪深 300指数为基准;新三板市场以三板成指(针对协议转让标的)或三板做市指数(针对做市转让标的)为基准;

香港市场以恒生指数为基准;美国市场以纳斯达克指数或标普 500指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6/12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6/12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6/12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6/12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6/12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 


