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积极迹象出现，市场情绪回升，修复行情或 将启动 
   
 

报告摘要 
 

◆ [Table_summary]  核心观点： 

   

◆   9 月下旬以来的科技板块第二轮去杠杆，估值压缩已较为充分。 10

月 30 日，创业板指 PETTM 为 30.68 倍，仅处于创业板指上市以

来的 3% 历史低位。 

 

◆   正如我们此前的判断， A 股情绪指标显示情绪低点已现，科技板块

或处于第二轮去杠杆末期，跟踪后续市场资金承接力度及风险偏好

的边际改善情况，可等待右侧积极迹象出现后，把握后续阶段性修

复行情。近日市场出现明显积极变化后，本周 A 股震荡收涨，量能

明显放大。同时，我们构建的情绪指标从 20% 下方回升并回到

20% 上方，历史上该信号出现后万得全 A 往往迎来一波上涨行情，

本轮阶段性修复行情或已启动。  

 

◆   近期政策层多措并举呵护市场平稳运行，政策兼顾短期流动性支持

与中长期市场稳定机制建设，有助于缓解市场资金压力、稳定投资

者预期，推动风险偏好逐步修复。短期来看，上述举措有助于增强

市场承接能力，缓解资金负反馈，稳定信心、推动风险偏好修复。

中期来看，再贷款长期化提高了政策可预期性，配合回购规则优

化，有助于推动回购增持更充分发挥逆周期作用，增强市场内在稳

定性。后续还需关注相关实施细则的进一步完善，以及贷款实际投

放、上市公司回购增持实施进度等情况，推动政策支持更充分地转

化为实际稳市效果。  

 

◆   美国中期选举不确定性落地。民主党赢得参众两院控制权，铁锈带

及农业州中的部分传统红州翻蓝，表现超出预期。美国将由共和党

同时掌控白宫与国会，转向特朗普政府与民主党掌控 国会并存的分

立政府格局。但需注意到，新一届国会议员将于 2027 年 1 月 3 日
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开始任期，在此之前，共和党仍掌控国会两院，或利用这一窗口期

加快推进其政策议程。同时，总统仍掌握联邦行政权，担任军队统

帅并主导外交谈判，对国会通过的法案拥有否决权，但国会两院可

通过三分之二多数重新通过法案以推翻总统否决。  

 

◆   从政策主张来看，民主党有望对特朗普进一步升级美伊冲突形成制

约。地缘风险溢价回落有望缓解油价及通胀上行压力，美联储连续

加息的预期或随之降温。美国财政方面，两党对支出方向的分歧或

使相关法案更难获得国会通过，拖慢财政政策落地节奏。国债供给

和期限溢价有望下降，利好长端美债。  

 

◆   产业层面，民主党同样支持 AI 发展，但其掌控国会后或更重视推动

美国 AI 政策更加兼顾创新与安全。联邦层面或更加重视 AI 创新与

安全的平衡，地方层面或加强数据中心建设与资源保障、民生需求

的统筹。另外，民主党支持发展清洁能源转型，推动恢复医保补

贴，或将在税收支出结构上有所倾斜。  

 

 

          

投资建议： 

 

◆   往后看，右侧积极信号出现，市场情绪回升，阶段性修复行情或 将

启动。结构上，“新登”、“老登”等多个板块或均存在机会，科

技成长风格或相对占优；中期看， AI 产业趋势下 AI 应用方向有望

成为未来中期主线。  
  

市场走势： 
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本周市场回顾：  

根据同花顺数据，本周市场整体上涨，上证指数（ 1.39% ）、深证成指（ 3.16% ）、沪深

300（1.73% ）、科创 50（7.96% ）、创业板指（2.14% ）、中证 500（5.28% ）、中证 1000

（5.59% ），均表现较强。行业风格上，成长风格表现较强，上涨 4.29% 。分行业来看，申万

一级行业中传媒、电力设备、农林牧渔表现较强，分别上涨 13.41% 、9.33% 、7.09% ；通信、

煤炭、石油石化表现较弱，分别下跌 6.40% 、6.00% 、3.58% 。市场情绪方面，本周市场活跃

度有所上升，日均成交金额为 18737.73 亿元，较上周增加 2744.73 亿元。估值方面，A 股整体

市盈率为 20.21倍，较上周上涨 1.99% 。 

 

正文： 

 

9月下旬以来的科技板块第二轮去杠杆，估值压缩已较为充分。 10 月 30日，创业板指

PETTM 为 30.68 倍，仅处于创业板指上市以来的 3%历史低位。从历史估值分布看，沪深

300 与创业板指上市以来 PE TTM 的 10% 分位分别为 10.44 倍和 30.68 倍，可作为衡量估值

低位的参考。截至 11 月 6 日，沪深 300  PE TTM 为 13.48 倍，处于上市以来 54% 分位，整

体估值处于历史中位附近。创业板指 PE TTM 为 28.03 倍，低于历史 10% 分位的 30.68 倍，

仅处于约 5% 分位，估值压缩较为充分。  

 

图1  沪深 300 指数上市以来市盈率分位情况 

 

资料来源： Wind ，中航证券研究所整理（注：数据截至 11月 6日） 
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图2 创业板指上市以来市盈率 分位情况 

 

资料来源： Wind ，中航证券研究所整理（注：数据截至 11月 6日） 

 

正如我们此前的判断 ，A 股情绪指标显示情绪低点已现， 科技板块或处于第二轮去杠

杆末期，跟踪后续市场资金承接力度及风险偏好的边际改善情况，可等待右侧积极迹象出

现后，把握后续阶段性修复行情 。近日市场出现明显积极变化 后，本周 A 股震荡收涨，量

能明显放大。同时，我们构建的情绪指标从 20%下方回升并回到 20%上方，历史上该信号

出现后万得全 A往往迎来一波上涨行情 ，本轮阶段性修复行情或 将启动。 

 

图3 情绪指标 

 

资料来源： Wind ，中航证券研究所整理（注：数据截至 11月 5日） 

 

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

160.00

20
10
-0
6-
01

2
0
1
0
-
1
2
-
0
8

2
0
1
1
-
0
6
-
1
5

2
0
1
1
-
1
2
-
1
5

2
0
1
2
-
0
6
-
2
6

2
0
1
2
-
1
2
-
2
5

2
0
1
3
-
0
7
-
1
0

2
0
1
4
-
0
1
-
1
3

2
0
1
4
-
0
7
-
1
8

2
0
1
5
-
0
1
-
2
1

2
0
1
5
-
0
7
-
2
7

20
16
-0
1-
28

2
0
1
6
-
0
8
-
0
3

2
0
1
7
-
0
2
-
1
3

2
0
1
7
-
0
8
-
1
4

2
0
1
8
-
0
2
-
1
3

2
0
1
8
-
0
8
-
2
1

2
0
1
9
-
0
3
-
0
1

2
0
1
9
-
0
8
-
3
0

2
0
2
0
-
0
3
-
1
1

2
0
2
0
-
0
9
-
1
0

2
0
2
1
-
0
3
-
2
2

20
21
-0
9-
22

2
0
2
2
-
0
3
-
3
1

2
0
2
2
-
1
0
-
1
0

2
0
2
3
-
0
4
-
1
2

2
0
2
3
-
1
0
-
1
9

2
0
2
4
-
0
4
-
2
4

2
0
2
4
-
1
0
-
3
1

2
0
2
5
-
0
5
-
0
9

2
0
2
5
-
1
1
-
1
1

2
0
2
6
-
0
5
-
2
1

创业板指市盈率TTM 创业板指 PE -TTM 历史10% 分位值

上市以来PE TTM10% 分位：30.68%

3,300

3,800

4,300

4,800

5,300

5,800

6,300

6,800

7,300

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2022-04-01 2023-04-01 2024-04-01 2025-04-01 2026-04-01

情绪指标 万得全A（右）



[证券研究报告] 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责声明部分 5 

 

中航证券研究所发布 

 

近期政策层多措并举呵护市场平稳运行， 政策兼顾短期流动性支持与中长期市场稳定

机制建设，有助于缓解市场资金压力、稳定投资者预期，推动风险偏好逐步修复。 多项资

金支持政策接续落地，有望增强市场承接能力。 11 月 2日，央行公告于次日开展第三批互换

便利操作，有助于盘活机构存量资产。同日，证监会提出推动已完成募集的主动 ETF 加快

建仓，首批 18 只产品截至当日募集超过 350 亿元，后续建仓有助于增强市场资金承接能力。

此外，股票回购增持再贷款由阶段性安排转为长期制度性安排，利率下调 25 个基点至 1% 。

该安排由 11 月 2 日的座谈会提出，央行 11 月 4 日公告自当日起执行，并披露座谈会后银行

报送的再贷款额度申请已超过 2000 亿元，随着相关贷款逐步投放，有望为回购增持提供资

金支持。 

 

回购增持的资金保障与制度支持同步完善。 证监会 11 月 2 日提出，将会同证券交易所

指导证券公司统筹研究融资保证金比例、可充抵保证金证券折算率及维持担保比例，在风险

可控基础上适度释放融资空间。 同时，证监会拟修订《上市公司股份回购规则》，新增 “破

发”作为护盘式回购情形，护盘式回购不再适用 “上市满六个月”的限制，并取消该类回购

在开盘、收盘集合竞价阶段不得申报的限制；若修订落地，将拓宽上市公司实施护盘式回购

的触发条件与操作窗口。  

 

短期来看，上述举措有助于增强市场承接能力，缓解资金负反馈，稳定信心、推动风

险偏好修复。中期来看，再贷款长期化提高了政策可预期性，配合回购规则优化，有助于

推动回购增持更充分发挥逆周期作用，增强市场内在稳定性。 后续还需关注相关实施细则

的进一步完善，以及贷款实际投放、上市公司回购增持实施进度等情况，推动政策支持更

充分地转化为实际稳市效果。  

 

美国中期选举不确定性落地 。民主党赢得参众两院控制权，铁锈带及农业州中的部分

传统红州翻蓝，表现超出预期。 美国将由共和党同时掌控白宫与国会，转向特朗普政府与

民主党掌控国会并存的分立政府格局。 但需注意到， 新一届国会议员将于 2027 年 1 月 3

日开始任期， 在此之前，共和党仍掌控国会两院，或利用这一窗口期加快推进其政策议程。  

 

国会两院共同承担联邦立法职能，并通过立法程序行使征税、举债、财政拨款、规范对

外贸易及宣战等宪法权力。其中，众议院拥有财政收入法案的发起权和弹劾权；参议院拥有

对总统提名的特定重要官员行使确认权、对正式条约行使审议同意权，以及审理弹劾案件的

权力。总统则掌握联邦行政权，担任 军队统帅并主导外交谈判，同时对国会通过的法案拥

有否决权，但国会两院可通过三分之二多数重新通过法案以推翻总统否决。  

 

从政策主张来看，民主党有望对特朗普进一步升级美伊冲突形成制约 。民主党要求特

朗普政府结束对伊军事行动， 认为军事行动造成高昂能源成本和财政负担，或将通过削减国
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防开支、拖延提名、施压特朗普寻求国会许可 等方式，增强对特朗普军事行动的约束。 市场

方面，地缘风险溢价回落有望缓解油价及通胀上行压力，美联储连续加息的预期或随之降

温。 

 

美国财政方面，两党对支出方向的分歧或使相关法案更难获得国会通过，拖慢财政政

策落地节奏。 2024 年民主党全国党纲提出，未来十年削减财政赤字 3万亿美元。2025 年 12

月，参议院民主党人宣布启动一项 2026 年倡议，提案计划推动降低医疗、能源、住房、食

品杂货和关税成本。 市场方面，若财政扩张受限，国债供给和期限溢价 有望下降，利好长

端美债。  

 

产业层面，民主党同样支持 AI 发展，但其掌控国会后或更重视推动美国 AI 政策更加

兼顾创新与安全 。民主党主张强化 AI 监管，但并不反对 A I产业发展。2025 年 12 月，民

主党宣布成立众议院民主党人工智能与创新经济委员会 ，增强美国在人工智能领域的竞争力，

同时确保建立合理的防护机制，防止造成重大伤害 。2026 年 10 月，众议院民主党委员会领

导人要求前沿人工智能公司在  48 小时内向国会报告目标偏离与安全事件 。联邦层面或更加

重视AI创新与安全的平衡，地方层面或加强数据中心建设与资源保障、民生需求的统筹。  

 

另外，民主党支持发展清洁能源 转型，推动恢复医保补贴 ，或将在税收支出结构上有

所倾斜。  

 

 

 

投资建议：  

往后看，右侧积极信号出现，市场情绪回升，阶段性修复行情或 将启动。结构上，“新

登”、“老登”等多个板块或均存在机会，科技成长风格或相对占优 ；中期看， AI 产业趋

势下 AI 应用方向有望成为未来中期主线。  

 

 

 

风险提示：  

1.国内政策推行不及预期；  

2.地缘政治事件超预期；  

3.海外流动性超预期收紧。  
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