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投资策略   
技术分析系列：波动率回升，关注市场方向选择 
  
一、本周市场回顾（20260907—20260911） 

市场波动率略有回升，或将选择突破方向。 

本周市场缩量震荡，形成了标准的“铁丝网”形态，这种走势常见于交易

区间行情，且经常为价格中枢。说明市场中多空双方均认为当前价格符合

预期，等待选择方向。另外从成交量维度也能看出这种特征，主要指数的

成交量和换手率都已经下降至今年 4 月初的水平，投资者交易意愿较低。
市场需要等待一个外部催化改变方向，目前来看有几个可能的变量，美伊

冲突、美联储利率决策以及 AI 产业进展等。 

首先，地缘冲突的影响或边际减弱。本次美伊冲突升级后，油价持续攀升，

但资本市场反馈并不明显，说明地缘问题对于市场的定价在边际减弱，只

要未来没有超预期的极端风险发生，地缘冲突的变化可能不会对市场方向
有决定性影响。其次，市场对于美联储加息预期定价较为充分。本周五美

国 CPI 数据公布后，市场对美联储加息预期有所升温。资产表现上来看，

周五美元、美债利率仅窄幅波动，美股、黄金仍较强，这说明市场之前已

经较为充分的定价了加息预期，现在反而有“利空出尽”的走势。最后，

AI 产业趋势存在明显分歧。周末 Anthropic CEO 发布《我们必须把控前沿 

AI 发展节奏》，认为当前 AI 发展过快，存在诸多风险，提出三步刹车法。

OpenAI CEO Altman 和马斯克均表示赞同，三大巨头罕见在核心立场上达

成共识。Altman 明确表示，因需推进安全相关工作，OpenAI 今年不会 IPO。

这可能会成为未来一段时间改变市场方向的重要变量。 

二、市场走势分析 

上证反弹后形成高点降低的收敛三角形结构，建议等待右侧底部信号。从

技术面看，8 月以来上证指数的反弹两次测试 4000 点，该位置既是前期

震荡中枢，也是本轮调整的 50%分位数。两次尝试突破失败说明市场仍处

于区间内消化抛压的阶段，本周在该阻力位下方窄幅震荡后向下调整，测

试下方关键支撑位（本轮反弹起涨区域）。后续有两种可能的结构变化： 

1、 市场不突破 4000的情况下向下调整，将形成高点降低的收敛三角形。

如果市场不再继续反弹，而是直接向下回踩支撑位，那么上证指数 5

月以来的走势将形成高点降低的收敛形态，这种走势说明交易者在多

次抄底中越来越早的止盈，体现了卖压的强大。如果指数回踩支撑区

域后反复震荡，后续修复又缺少连续阳线跟随，说明前期筹码和估值

压力仍需通过时间消化，建议等待箱体边界及新的右侧信号进一步明

确。 

2、 市场反弹向上突破 4000，随后延续区间震荡。如果未来市场继续反

弹，向上突破 4000 点，那么高点降低的收敛形态将被打破，说明市

场仍然在交易区间中。这种情况下，如果支撑区域出现强势底分型，

并在随后一至两个交易日获得实体阳线跟随，则市场有望止跌进入低

位箱体震荡。 

交易上建议等待强势阳线的右侧企稳信号再入场博弈反弹。当前主要指数

的成交量和换手率都已经下降至今年 4 月初的水平，投资者交易意愿较

低。市场需要等待一个外部催化改变方向，目前来看有几个可能的变量，

美伊冲突、美联储利率决策以及 AI 产业进展等。且三个变量都缺少支撑

市场强势向上的预期，当前位置左侧博弈的胜率并不高。 
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三、本周要闻概览（20260907—20260911） 

1.国内外宏观事件要闻：沙特东西输油管道因遭无人机袭击被预防性关

闭，该管道日处理能力达 700 万桶。同时，曼德海峡通行船只锐减至个位

数；美国 8 月 CPI 同比升 3.4%符合预期，但核心 CPI 环比升 0.3%超预

期，创 5 月以来新高。 

2.产业事件要闻：Anthropic CEO 发布《我们必须把控前沿 AI 发展节奏》，

认为当前 AI 发展过快，存在诸多风险，提出三步刹车法。OpenAI CEO 

Altman 和马斯克均表示赞同，三大巨头罕见在核心立场上达成共识。 

风险提示：1、技术分析局限；2、地缘政治及外部环境；3、宏观与产业政

策变动。  
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本周市场回顾（20260907—20260911） 

本周市场缩量震荡，等待选择方向。本周市场缩量震荡，形成了标准的“铁丝网”形态，

这种走势常见于交易区间行情，且经常为价格中枢。说明市场中多空双方均认为当前价

格符合预期，等待选择方向。另外从成交量维度也能看出这种特征，主要指数的成交量

和换手率都已经下降至今年 4 月初的水平，投资者交易意愿较低。市场需要等待一个外

部催化改变方向，目前来看有几个可能的变量，美伊冲突、美联储利率决策以及 AI 产业

进展等。 

首先，地缘冲突的影响或边际减弱。本次美伊冲突升级后，油价持续攀升，但资本市场

反馈并不明显，说明地缘问题对于市场的定价在边际减弱，只要未来没有超预期的极端

风险发生，地缘冲突的变化可能不会对市场方向有决定性影响。其次，市场对于美联储

加息预期定价较为充分。本周五美国 CPI 数据公布后，市场对美联储加息预期有所升温。

资产表现上来看，周五美元、美债利率仅窄幅波动，美股、黄金仍较强，这说明市场之

前已经较为充分的定价了加息预期，现在反而有“利空出尽”的走势。最后，AI 产业趋

势存在明显分歧。周末 Anthropic CEO 发布《我们必须把控前沿 AI 发展节奏》，认为当

前 AI 发展过快，存在诸多风险，提出三步刹车法。OpenAI CEO Altman 和马斯克均表示

赞同，三大巨头罕见在核心立场上达成共识。Altman 明确表示，因需推进安全相关工作，

OpenAI 今年不会 IPO。这可能会成为未来一段时间改变市场方向的重要变量。 

图表1：万得全 A 走势及其成交额、换手率 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表2：本周一级行业指数涨跌幅（20260907—20260911） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表3：本周主要宽基指数走势情况（20260907—20260911） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

市场指数估值分位未出现明显回升。当前科创 50（（79.43%）、深证成指（（77.53%）、上

证指数（73.70%）的 PE 估值分位较高，本周上证 50、上证指数、沪深 300 分位下降较

多，分别变动-3.72、-2.05、-1.83 个百分点。 

图表4：A 股市场指数 PE 估值历史分位（2010 年至今） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

申万行业估值分位多数下行。当前 PE 估值分位前三行业分别是农林牧渔（（92.35%）、建

筑材料（89.96%）、通信（83.28%），本周分位提升前三行业是通信、国防军工和社会

服务，分别回升 8.21、4.59 和 4.37 个百分点。 
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图表5：申万行业 PE 估值历史分位（2010 年至今） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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市场走势分析 

上证反弹后形成高点降低的收敛三角形结构，建议等待右侧底部信号。从技术面看，8 月

以来上证指数的反弹两次测试 4000 点，该位置既是前期震荡中枢，也是本轮调整的 50%

分位数。两次尝试突破失败说明市场仍处于区间内消化抛压的阶段，本周在该阻力位下

方窄幅震荡后向下调整，测试下方关键支撑位（本轮反弹起涨区域）。后续有两种可能的

结构变化： 

1、 市场不突破 4000 的情况下向下调整，将形成高点降低的收敛三角形。如果市场不

再继续反弹，而是直接向下回踩支撑位，那么上证指数 5 月以来的走势将形成高点

降低的收敛形态，这种走势说明交易者在多次抄底中越来越早的止盈，体现了卖压

的强大。如果指数回踩支撑区域后反复震荡，后续修复又缺少连续阳线跟随，说明前

期筹码和估值压力仍需通过时间消化，建议等待箱体边界及新的右侧信号进一步明

确。 

2、 市场反弹向上突破 4000，随后延续区间震荡。如果未来市场继续反弹，向上突破

4000 点，那么高点降低的收敛形态将被打破，说明市场仍然在交易区间中。这种情

况下，如果支撑区域出现强势底分型，并在随后一至两个交易日获得实体阳线跟随，

则市场有望止跌进入低位箱体震荡。 

 

交易上建议等待强势阳线的右侧企稳信号再入场博弈反弹。当前主要指数的成交量和换

手率都已经下降至今年 4 月初的水平，投资者交易意愿较低。市场需要等待一个外部催

化改变方向，目前来看有几个可能的变量，美伊冲突、美联储利率决策以及 AI 产业进展

等。且三个变量都缺少支撑市场强势向上的预期，当前位置左侧博弈的胜率并不高。 

 

图表6：上证指数形成下降收敛三角形 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

创业板和科创 50 本周虽然有过强势反弹，但后续跟随一般，需要进一步观察前低支撑

区域的买盘力量。创业板自 8 月 19 日反弹至本轮调整 50%分位数后进入回调，当前重

点观察能否在 4 月反弹起涨区域上方形成窄幅箱体，目前暂未出现代表买盘力量的强势

阳线。科创 50 本轮反弹形成了高点降低的收敛三角形，且周五向下跌破了此前的支撑，

但最终收出一根长下影影响，说明仍然有资金入场。后续有两种可能的走势，如果阴线

继续破位，那么将形成破位反抽确认走势，下方支撑位是 4 月低点附近。如果大阳线收

回到区间内，将形成向下的假突破，说明市场在破位的时候倾向于赶快抄底，进一步坐

实支撑位。整体来看，AI 相关板块仍在构筑底部结构，尚未出现确认筑底企稳的信号。 
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图表7：创业板将再次测试 2026 年 4 月起涨点 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表8：科创 50 构筑低位收敛三角形向下突破 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

地缘冲突加剧，油价加速冲高。本周随着胡塞武装攻占曼德海峡战略要地，霍尔木兹海

峡与曼德海峡两大能源通道同时承压，全球能源安全与供应链韧性面临冲击。市场担心

曼德海峡后续的变化，导致油价出现了比较大的脉冲。技术上看，周五冲高回落之后，

最近一周的走势形成了小级别的加速赶顶，这种走势往往会有明显的调整，关注后续能

否回落到区间内部。 

2026     09    15年   月   日

仅供内部参考，请勿外传



 

 

 

gszqdatemark   

P.9                                   请仔细阅读本报告末页声明 

图表9：ICE 布油加速冲高后回落 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

美国 8 月 CPI 数据落地后，加息预期进一步升温，但黄金反而上涨，说明市场对于加息

预期已经比较充分，日线级别的反弹可能仍将持续。 

大级别来看，虽然短期内黄金有向上反弹的可能，但后续更大概率是进入交易区间走势。

过去一段时间的调整在大级别上是楔形牛旗，但回调时间长，幅度大，末端旗形的概率

大幅上升。比如黄金 2020 年四季度的调整，大级别也是牛旗，但最后形成了末端旗形，

也即能够向上突破调整通道，但无法突破历史高点，进而转为交易区间持续了接近 4 年。

本次的反弹也需要警惕末端旗形。 

图表10：黄金日线级别仅走出一段反弹 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表11：黄金可能大级别潜在的末端旗形 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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本周要闻概览（20260907—20260911） 

1.国内外宏观事件要闻 

1）沙特东西输油管道因遭无人机袭击被预防性关闭，这条全长 1200 公里的输油管道将

原油从沙特东部的主要油田输送至红海沿岸的延布港。即便在伊朗限制油轮通过霍尔木

兹海峡的情况下，该管道仍使沙特能够维持每日数百万桶的原油出口量。同时，曼德海

峡通行船只锐减至个位数。霍尔木兹海峡亦发生船只遇袭事件，中东三大能源通道均面

临严峻的安全威胁。 

简评：这轮冲突对 A 股更直接的传导仍是油价、通胀预期和全球利率。若局势继续外溢，

油运、船舶和资源安全可能获得事件驱动。近期冲突的持续升级已经使得油价快速攀升

到阶段性高位，未来冲突的边际影响或将减弱。 

 

2）美国 8 月 CPI 环比上涨 0.4%，符合预期；核心 CPI 环比上涨 0.3%、高于预期，能

源、住房和部分服务价格共同推动短期通胀压力回升；数据公布后，市场对美联储 9 月

加息的押注一度逼近 90%，市场开始关注美联储年内二度加息的可能性。 

简评：美国 8 月 CPI 数据公布后，美元、美债利率仅窄幅波动，美股、黄金仍较强，这

说明市场之前已经较为充分的定价了加息预期，现在反而有“利空出尽”的走势。 

 

2.产业事件要闻 

1）Anthropic CEO 发布（《我们必须慢前前沿 AI 的发展步伐》，认为当前 AI 发展过快，存

在诸多风险，提出三步刹车法。OpenAI CEO Altman 和马斯克均表示赞同，三大巨头罕

见在核心立场上达成共识。 

 

2）Altman 接受财富杂志采访说 OpenAI 不会在 2026 上市，当前 AI 安全对齐工作未完

成，上市是不合时宜的。 

简评：多家 AI 大模型公司都认可 AI 发展需要降速，且 OpenAI 将推迟 IPO，未来 AI 资

本开支的边际增速可能会慢缓。 

 

3）英伟达 CEO 黄仁勋表示，随着 AI 攻击能力增强，防守端也必须部署 AI，网络安全将

成为 AI 下一个重大市场。另外，OpenAI 测试中的 AI 智能体疑似对 RubyGems 发起网

络攻击，致平台被迫关闭注册。 

简评：Anthropic CEO 认为当前 AI 发展过快的一个论点就是安全问题，因此模型降速的

同时，防守端的网络安全可能会存在机会，可关注“AI 安全”和“AI 应用”相关方向。 

 

4）SpaceX CFO 披露，公司近期拿下一笔大额 AI 算力托管订单，12 月 1 日生效，年化

新增收入约 133 亿美元。同时公布了轨道算力、星舰商业化时间表，并宣布有信心在 2026

年底冲击 1000 亿美元年化经常性收入（ARR）目标。 

 

5）中央网信办等三部门联合印发《数字乡村高质量发展行动计划（2026—2030 年）》，

提出提升乡村网络基础设施水平。明确探索运用高通量卫星、低轨卫星互联网等方式，

为农村及偏远地区提供多样化网络接入服务。 
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风险提示 

 
1、技术分析局限性风险：过去走势不代表未来表现；宏观环境与资金行为变化可能导

致相关判断与实际行情发生偏差。 

2、地缘政治及外部环境恶化风险：国际地缘冲突扩大、贸易制裁及供应链受阻等不可

控外生事件，可能引发全球金融市场大幅震荡并波及国内资产价格。 

3、宏观调控与产业政策变动风险：国内外宏观流动性环境、财政刺激力度及重点产业

政策若出现超预期调整或低于市场预期，可能导致行业估值与盈利预期下修。  
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