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本周市场回顾：  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 -2.48% 年年年年年年年-7.20% 年年年年

300年-2.92% 年年年年 50年-13.73% 年年年年年年年 -10.08% 年年年年 500年-8.05% 年年年年

1000年-8.51% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 1.34% 年年年年年年年

年年年年年 10.84% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年 4.97% 年3.50% 年3.29% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 14.77% 年13.82% 年

10.85% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 15993.00 年年年年年年

年年 238.88 年年年年年年年年A 年年年年年年年 19.88年年年年年年年 0.18% 年 

 

正文：  

 

本周 A 股震荡下跌，市场焦点依旧是中东地缘局势以及 AI 产业趋势两条主线。正如我

们上周周报观点， 去杠杆末期市场情绪往往较弱、波动较大 ，需 关注后续市场资金承接力

度及风险偏好 变化情况。但 两条主线的风险因素仍在持续，继续压制 短期市场风险偏好。  

 

美国为中期选举后或展开新的军事行动 而做准备 ，中东局势后续仍 存在较大不确定性 。

年年年年年年年年年年年年年 10 年 27 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年 29 年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年 10 年年年年年年年年 28 年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年 

 

北京时间 10 月 29 日凌晨，美联储宣布将联邦基金利率目标区间维持在 3.75%至 4%

之间不变，符合市场普遍预期。对于市场最关心的加息路径，美联储主席沃什依旧没有给

出任何明确信号。 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 9 年 PCE 年年年年年年年年

0.5% 年年年年年 3.6% 年年年年年年年年 8 年年年年年年年年 0.2 年年年年年年年年年年年

年年年年年年年 GDP 年年年年年年年 3.4% 年年年年年年年年 2.2% 年高增长和高通胀的经

济现状下，北京时间 10 月 30 日 CME“ 美联储观察 ”显示，市场预期 2026 年 12 月和

2027 年 3 月分别加息 25bp。 

 

AI 产业方面，近期多家全球科技巨头业绩不及预期，引发市场对 AI 产业的担忧加剧。

年年年年年 Alphabet 年年年年年年 1275.8 年年年年年年年年 25% 年年年年年年年年

1279.1 年年年年年年年年年年年 2.67 年年年年年年年年 2.97 年年年年年年年年年年年年

103% 年 307.1 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 90.7 年年年年

年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 150 年

年 160 年年年年年年年年年年年年年 170 年年年年年年年年年年年年 180 年年年年年年年
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年年年年年年年年年年年年年年年年 25 年年年年年年年年年 43 年年年 

 

年年年年年截至 10 月 31 日， A 股三季报 披露步入尾声 。三季度数据显示， A 股营收

与盈利 增速有所回落 ，但全 A 非金融板块单季度营收进一步上行 ，且非金融板块重新成为

全 A 业绩增长的重要支撑。 年年年年年年年 2026 年年年年年年 A 年年年年 A 年年年年年年

年年年年年年年年年年年 2.22% 年 6.54% 年年年 A 年年年年年年年年年 2022 年年年年年年

年年年年年年年年年年年年 6.35pcts年年年 0.30pct年年年年年年年年年年年年年 年-11.02 %

年 10.24 % 年年年年年年年年年 35.93 pcts 年 8.43pcts年年年年年年年年年年 A 年年年年年

年年年年年年年年年 A 年年年年年年年年年年年年 A 年年年年年年年年年年  

 

图1  上市企业单季度营收同比增速（ %） 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年年 10 年 31 年年 
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图2 上市企业单季度归母净利润同比增速（ %） 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年年 10 年 31 年年 

 

三 季度主要板块业绩增速较 二 季度普遍 回落 ， 但 科创板 业绩 增速 仍 大幅高增达

628.18 %。三季度， 由科创板减沪深 300 的业绩增速差进一步 放大。往后看， 截至 10 月

30 日，根据万得一致预期，二者 2026 年全年增速差或较 三季度缩窄，指向市场经历了年

中极致分化后的大幅回撤后， 后续风格分化整体或延续收敛 。 

 

年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年 -8.68年14.62年13.70年

年年年年年年 -34.08 pcts年-4.89pcts年4.49pcts年年年年 年年年年年年年年年年年年年

628.18 % 年年年年年年年年年 514.26 pcts年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年 300年年年 1000 年年年年年

年年年年年年年 16.27 pcts年10.38 pcts年年年 50 年年 11.33 % 年年年年年 8.62pcts年 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 1 近四季度主要板块业绩表现  
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年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年年 10 年 31 年年 

 

行业层面，三季度业绩依旧分化，科技成长与周期板块行业景气度依旧靠前 ，内需板

块依旧相对承压。 但申万 31 个行业间分化程度较二季度 呈现较明显的 收窄态势。部分二季

度业绩增速居前的行业，三季度业绩增速环比回落幅度较为靠前， 如非银金融 、电子、有

色金属；而部分二季度业绩增速靠后的行业，三季度业绩增速环比改善幅度较为靠前，如

农林牧渔 、综合 。 

 

营收方面， 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年 36.57 % 年22.91 % 年16.37 % 年15.42 % 年12.14 % 年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年 4.69pcts年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

 

归母净利润方面 年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年 63.46 % 年52.82 % 年43.09 % 年33.02 % 年29.38 % 年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年 38.86 pcts年年年

年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年 年年年年 2 年年年年年年年年年年年年 3 年年年年年年年年年年年年年年

年年年 

 

 

 

 

 

 

 

图3 申万一级行业三季度归母净利润增速、边际变化  

板块名称
26Q2单季度归

母净利润同比

26Q3单季度归

母净利润同比
边际变化 近4季度归母净利润同比增速变化

全全A全 25.40% -8.68% -34.08pcts

全全A全(全全全) 19.51% 14.62% -4.89pcts

全全A全(全全全全全全全) 18.19% 13.70% -4.49pcts

全全全全 21.19% -18.91% -40.10pcts

全全全全 33.25% 3.76% -29.49pcts

全全全 44.50% 7.33% -37.17pcts

全全全 113.92% 628.18% 514.26pcts

全全300 23.55% -16.27% -39.82pcts

全全1000 17.31% -10.38% -27.69pcts

全全50全全 19.95% 11.33% -8.62pcts
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年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年年 10 年 31 年年 

 

图4 申万一级行业二季度归母净利润增速以及 三季度边际变化  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年年 10 年 31 年年 

 

 

 

 

 

 

 

表 2 近四季度申万一级行业基本面情况  
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年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年年 10 年 31 年年 

 

年年年年年年年 PB 年年年年年年年年年年年年年 ROE TTM 年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年 截至 2026 年 10 月 30 日，PB 分位数处于 2016 年以

来相对低位，且 ROE TTM 分位数处于 2016 年以来相对高位的申万二级行业包括非白酒、

证券、保险等，盈利能力与估值定价存在较明显错位，建议关注。  

 

 

 

 

 

 

 

 

图5 申万二级行业 PB、ROE 历史分位数 

板块 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3 趋势 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3 趋势

全全全全 -138.95 -113.85 -183.87 -155.57 -5.55 3.31 -4.47 -0.07

全全全全 -28.09 14.55 59.38 0.00 3.29 9.03 16.57 10.30

全全 10.73 -77.49 -17.80 -132.97 -7.31 -5.10 0.90 -0.69

全全全全 31.53 91.64 87.66 43.09 13.60 31.70 22.92 15.42

全全 #VALUE! 73.77 121.33 63.46 21.71 28.69 33.27 36.57

全全 3.75 -22.36 -18.22 -27.79 3.24 2.23 2.41 -0.19

全全全全 -64.83 -8.01 -4.90 -12.68 -5.42 -0.17 -0.18 -2.43

全全全全 -40.34 3.27 -18.90 -11.60 -11.83 3.49 -4.82 -3.76

全全全全 197.10 -1.08 -8.68 3.47 13.59 6.10 -15.72 -14.20

全全全全 4.77 -22.11 -10.43 -48.84 3.76 4.50 5.22 3.21

全全全全 82.35 3.31 12.15 27.97 4.31 1.72 2.12 2.80

全全全全 39.64 -6.35 -18.65 -40.19 -3.50 -3.80 -0.81 -2.14

全全全全 -81.75 19.58 -14.68 1.18 6.53 5.08 7.67 5.95

全全全 6.02 -0.79 22.21 33.02 -29.46 -23.30 -22.91 -27.32

全全全全 -532.08 42.97 25.46 52.82 -2.70 4.87 -0.32 -3.45

全全全全 3.36 8.18 -10.67 -2.14 4.76 6.18 2.47 3.10

全全 1.26 3.00 2.92 5.34 3.06 7.59 7.22 8.59

全全全全 -34.93 -1.46 133.95 -93.26 -7.39 -2.91 53.09 -60.72

全全 -178.89 85.58 -117.70 -78.84 -17.17 -20.28 -18.41 -30.33

全全全全 -310.38 -45.40 -49.78 -61.45 -13.36 -2.45 -9.25 -4.56

全全全全 -79.58 -15.36 -36.04 -42.42 -7.37 -6.18 -12.17 -11.41

全全全全 210.82 56.51 29.30 -14.67 10.18 21.80 18.88 22.91

全全全全 1.66 -5.28 7.47 0.63 2.86 7.61 10.24 10.39

全全全全 295.74 59.83 14.45 -15.36 13.38 20.48 -4.76 -14.34

全全全 2454.01 97.53 41.22 11.80 4.60 4.31 13.02 16.37

全全 -4.37 -1.37 22.10 -37.15 2.49 2.87 -0.07 2.28

全全 -5.62 4.66 6.61 13.32 4.43 5.77 5.70 8.36

全全 -13.61 -3.93 43.05 21.97 -10.18 -0.70 11.80 12.14

全全全全 -14.57 14.58 57.32 29.38 -2.50 -2.86 11.18 8.39

全全 18.96 19.19 15.37 -6.33 1.83 10.51 10.84 7.94

全全全全 323.84 -12.06 20.56 -13.16 0.90 5.11 2.77 5.73

单季度归母净利润同比（%） 单季度营收同比（%）
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年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年 年年年PB年ROE 年年年年年 2016 年年年年年年年年 PB 年年年年年

2026 年 10 年 30 年年年年年ROE TTM 年年年 2026 年年年年年年年  

 

年年 2026 年 10 年 27 年年2026 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2026 年年年年年三季度 存量基金份额持续

收缩，年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年 40433.97 年年年年年年年年年 18.87% 年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年 2.02% 年年年年年年 2020 年年年年年年年年 年年年年年年年年年年 3.96 年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 年 

 

新发市场热度同步降温，主动偏股型基金发行 数量与规模双降 ，单只基金平均募集规

模明显收缩， 增量资金入场仍偏审慎。 年年年年年年年年年 104 年年年年年年年年 20.00% 年

年年年年年年 350.68 年年年年年年年 59.09% 年年年年年年年年年年年年年年年年 6.59 年

年年年 3.37 年年年年年年年 48.87% 年 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图6 2026Q3 主动偏股型基金规模  
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年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年年 

 

图7 2026Q3 主动偏股型基金发行情况  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年年 

 

三季度主动偏股型基金总股票仓位、 A 股仓位均出现回落， 但 A 股仓位仍高于近十年

历史平均水平。 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 81.77% 年年年年年年

83.24% 年年 1.47 年年年年年 A 年年年年年年年年年年年年年年年年年 76.43% 年年 73.71% 年

年年年年 2.72 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 71.28% 年 
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图8 2026Q3 主动偏股型基金股票仓位、 A 股仓位情况 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

 

2026 年三季度，主动偏股型基金 重仓股行业配置呈现明显的再平衡特征。二季度合计

占比超 60%的电子、通信 行业，于三季度合计降至 近 52%，但二者持仓占比仍均处于近十

年 95%的历史高位 ，资金再平衡趋势或方兴未艾 。另一方面， 医药、 银行、 消费等方向配

置比例回升。 年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年 43.3% 年年 36.5% 年年年年

年 6.8 年年年年年年年年年年年年 年年年年年年 16.9% 年年 15.2% 年年年年年 1.7 年年年

年年年年年年年年年 年年年年年年年年年 60.2% 年年 51.7% 年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年 4.0 年年年年年 9.5% 年年年年年年年年年年年 年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 1.1年0.9年0.7年0.6 年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 1.3年1.0年0.5 年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年 

 

超低配角度看，电子、通信、医药生物三个行业维持超配，建筑材料由超配转为小幅

低配， 其余行业仍处于低配状态。 年年年年年年年年年年年年年年年年 17.2% 年9.5% 年年

年年年年年年年年年年年年年年 0.2% 年年 2.7% 年年年年年年年年年年 9.8% 年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 4.2% 年

3.9% 年3.1% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2.5 年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年 0.5 年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年 2.4年0.8年0.5 年年年年年  
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图9 重仓股 2026Q 3、2026Q 2 主动偏股型基金重仓股行业仓位变化  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  
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表 3 重仓股 2026Q 3、2026Q 2 主动偏股型基金重仓股行业超低配情况  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年 2016 年年年年年年年 

 

 

 

投资建议：  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 AI 年年年年年 AI 年年年年年年年

年年年年年年年年  

 

 

 

风险提示：  

1.年年年年年年年年年年年  

2.年年年年年年年年年年  

超配比例变动↓(pct) 配置比例变动 (pct) 26Q3配置比例历史分位数

行业 2026Q2 2026Q3 2026Q3-2026Q2 2026Q2 2026Q3 2026Q3-2026Q2

年年年年 0.2% 2.7% 2.5 5.5% 9.5% 4.0 9.8%

年年年年 -1.2% -0.6% 0.5 1.5% 2.0% 0.4 36.6%

年年 -1.3% -0.8% 0.5 1.9% 2.8% 0.9 43.9%

年年 -0.5% 0.0% 0.4 0.4% 0.9% 0.6 85.4%

年年年年 -1.5% -1.1% 0.4 3.6% 4.0% 0.4 58.5%

年年年年 -0.7% -0.4% 0.3 1.1% 1.6% 0.5 2.4%

年年年年 -1.2% -1.0% 0.2 1.5% 2.2% 0.7 2.4%

年年年 -3.2% -3.1% 0.2 1.2% 1.5% 0.4 4.9%

年年年 -0.6% -0.4% 0.2 0.2% 0.5% 0.3 7.3%

年年年年 -0.4% -0.3% 0.1 0.5% 0.9% 0.4 70.7%

年年年年 -0.5% -0.4% 0.1 0.4% 0.8% 0.4 2.4%

年年 -0.1% -0.1% 0.1 0.0% 0.1% 0.1 48.8%

年年年年 -1.2% -1.1% 0.0 0.2% 0.2% 0.1 2.4%

年年年年 -0.4% -0.4% 0.0 0.3% 0.4% 0.1 2.4%

年年年年 -2.2% -2.1% 0.0 2.2% 2.3% 0.1 4.9%

年年年年 -0.3% -0.3% 0.0 0.1% 0.2% 0.1 9.8%

年年 -0.7% -0.7% 0.0 0.1% 0.1% 0.0 17.1%

年年年年 -0.4% -0.4% 0.0 6.1% 5.6% -0.5 87.8%

年年 -1.2% -1.2% 0.0 0.3% 0.4% 0.2 2.4%

年年年年 -0.5% -0.6% 0.0 0.1% 0.2% 0.1 7.3%

年年年年 -0.3% -0.3% 0.0 0.1% 0.2% 0.0 2.4%

年年年年 -0.1% -0.2% -0.1 0.0% 0.0% 0.0 0.0%

年年年年 -1.0% -1.1% -0.1 0.7% 1.0% 0.3 2.4%

年年 -0.4% -0.5% -0.1 0.1% 0.1% 0.0 7.3%

年年年年 -2.0% -2.1% -0.1 0.2% 0.6% 0.4 29.3%

年年年年 -1.4% -1.8% -0.3 7.4% 6.0% -1.3 39.0%

年年 -3.5% -3.9% -0.4 1.1% 2.2% 1.1 17.1%

年年 10.0% 9.5% -0.5 16.9% 15.2% -1.7 95.1%

年年年年 -3.7% -4.2% -0.5 0.9% 0.8% -0.1 7.3%

年年年年 0.7% -0.1% -0.8 1.8% 0.8% -1.0 26.8%

年年 19.6% 17.2% -2.4 43.3% 36.5% -6.8 95.1%

主动偏股基金超低配比例 主动偏股基金配置比例
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3.年年年年年年年年年年年  
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公司的投资评级如下：  

买入：年年年年年年年年年年年年年年 300 年年年年 10% 年年年 

增持：年年年年年年年年年年年年年年 300 年年年年 5%~10% 年年年 

持有：年年年年年年年年年年年年年年 300 年年年年-10%~+5% 年年年 

卖出：年年年年年年年年年年年年年年 300 年年年年 10% 年年年 

 

行业的投资评级如下：  

增持：年年年年年年年年年年年年年年年年年 300 年年年 

中性：年年年年年年年年年年年年年年年年 300 年年年年年 

减持：年年年年年年年年年年年年年年年年年 300 年年年 

 

研究团队介绍汇总：  
 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 A 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 
 

 

销售团队： 

年年年年18611188969 年chenyd@avicsec.com 年S0640125020003  

年年年年18674857775 年liyuq@avicsec.com 年S0640119010012  

年年年年18665808487 年liyoul@avicsec.com 年S0640521050001  

年年年年17611619787 年lirx@avicsec.com 年S0640123060013  

 

分析师承诺： 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

 

免责声明： 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 本报告仅供中航证券客户使用，未经中航证券事先书面授权，不得更改或以任何方式发送、

复印本报告的材料、内容或其复印本给予任何其他人或其他渠道。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任并有权追究转载方的法律责任，包括但不限

于立即停止未经授权的转载行为，通过公开声明或其他方式消除因侵权行为造成的不良影响、要求承担赔偿责任等。  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年
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