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10 月市场或相对平淡，继续震荡整理

——2026年 10月 A股策略

相关研究：

1. 《20260427湘财证券 -策略研

究-5月市场或继续震荡上行》

2026.04.27
2. 《20260525湘财证券 -策略研

究-6月市场或保持宽幅震荡格局》

2026.05.25
3. 《20260624湘财证券 -策略研

究-7月市场或继续震荡整理》

2026.06.24

分析师：仇华

证书编号：S0500519120001
Tel：(8621) 50295323
Email：qh3062@xcsc.com
地址：上海市浦东新区银城路88号
中国人寿金融中心10楼

核心要点：

 2026 年 10 月三维度将继续呈现为：宏观强、市场弱、基本面强

我们判断 7月政治局会议后，前期政策加速落地的效果会集中在 9月宏观数
据体现，维持湘财三维度模型保持“宏↑市↓基↑”格局。

宏观面上，一是随着美联储 9月加息政策正式实施，以及日本、欧洲央行 9
月也相继加息，全球流动性收紧趋势进一步强化；二是我国货币政策强调“以
我为主”，目前宽松的货币政策，短期不会出现大幅调整；三是 8月宏观数
据陆续公布，总体处于转强过程中，预期助力三季度 GDP同比增速反弹。

市场面上，中东冲突在 3月份升级后，全球资本市场风险偏好下降，市场面
由强走弱；五月下旬至 7月市场再次走弱，整体走势与 3月份类似，内在原
因则是中东冲突的再次爆发与国内经济走弱的叠加。我们判断 A股市场在 7
月大幅下滑的基础上，近期走出复杂的二次探底结构，市场动能有所减弱，
10月份或维持震荡态势。

基本面，工业企业利润 2026年前 7个月总体较强，8月 PPI有所反弹，预计
将继续支撑 8月的工业企业利润的上行。

 2026 年 10 月，市场或继续呈现震荡整理格局

从上证指数、深证成指、创业板指和万得全 A在 2017-2025年度的 10月份
历史数据来看，除 2018年出现较大跌幅外，其他年份的 10月行情多数处于
窄幅震荡格局，总体涨跌幅度不大。从 2017年至 2025年期间年度内月度涨
跌排名状况来看，10月份只有在 2018年出现跌幅最大，其他时间相对平淡。

 投资建议

长维度来看，2026年是“十五五”开局年份，我国将继续维持积极财政政策
和适度宽松的货币政策，为 2026年国内经济稳健运行、A股市场保持“慢
牛”态势提供重要支撑。

短维度来看，国际方面，随着美联储 9月加息落地，全球流动趋向收紧；而
中东冲突虽然烈度下降，但扩散趋势明显，将延长国际油价在高位持续时间；
国内方面，地产下行、居民消费意愿偏弱、固定资产投资持续负增长，内需
修复力度弱于外需。预期 10月份三维度模型继续保持“强弱强”格局，A
股 10月份将继续维持震荡整理态势。我们建议继续关注红利相关防守板块，
同时密切跟踪具备基本面支撑的 AI相关细分领域，待估值调整充分后增配。

 风险提示

国际方面：从长周期视角判断，中美竞争依然会持续；地缘冲突方面，俄乌
战争、中东冲突，对全球的影响不确定性较大。

国内方面：中美在贸易领域冲突暂缓，但存在受其他因素影响被中断的风险；
我国房地产领域的投资进一步下滑，将继续拖累固定资产投资增速；我国宏
观杠杆率已连续 5个季度突破 300%，制约了短期政策持续宽松的空间。

证券研究报告 2026 年 09 月 21 日 湘财证券研究所

策略研究 策略月报

仅供内部参考，请勿外传



1

策略研究

敬请阅读末页之重要声明

1 三维模型在 2026年 10月状况

我们的策略三维度模型借鉴了中国传统周期理论，将影响市场的各种因

素分为宏观面、市场面、基本面三类，通过归纳三类因素的共性特征，结合

资本市场的周期性规律，推演市场投资方向。宏观面，除分析国际、国内宏

观因素外，还综合 PMI、PPI与 CPI剪刀差、10年期国债收益率指标，构建

宏观短周期综合指数；市场面，主要结合 A股市场走势，分析直接影响市场

的资金流动、估值等因素；基本面，除分析产业生命周期外，也参考工业企

业利润等反应经济基本状况的指标。

现阶段，我们判断 2026年 7月政治局会议后，前期政策加速落地的效果

会集中在 9月宏观数据体现，维持湘财三维度模型保持“宏↑市↓基↑”格

局。

宏观面上，一是随着美联储 9月加息政策正式实施，以及日本、欧洲央

行 9月也相继加息，全球流动性收紧趋势进一步强化；二是我国货币政策强

调“以我为主”，目前宽松的货币政策，短期不会出现大幅调整；三是 8月

宏观数据陆续公布，总体处于转强过程中，预期助力三季度 GDP同比增速反

弹。

表 1 三维度模型不同阶段对应的市场特征归纳

资料来源：三维度模型框架参见《20221226湘财证券-2023年度 A股策略：等待短周期拐点，看大安全、疫后恢复与产业升级》

深度报告、湘财证券研究所
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就美联储 9月加息，一方面反应了美国经济韧性强，且通胀粘性高。9

月加息，直接影响是抬升全球无风险利率，压制成长估值。但科技板块未来

走势，除受分母端的加息负面影响外，还取决于分子端的科技板块盈利能力

的影响，最终估值状况将取决于盈利能力和加息的综合作用。

而 8月宏观数据总体处于转强过程中，但反弹力道不强，目前宏观短周

期也呈现见顶迹象。

图 1 我国宏观短周期状况（截至：2026年 8月）

资料来源：Wind、湘财证券研究所

市场面上，中东冲突在 3月份升级后，全球资本市场风险偏好下降，市

场面由强走弱；五月下旬至 7月市场再次走弱，整体走势与 3月份类似，内

在原因则是中东冲突的再次爆发与国内经济走弱的叠加。我们判断 A股市场

在 7月大幅下滑的基础上，近期走出复杂的二次探底结构，市场动能有所减

弱，10月份或维持震荡态势。

基本面，工业企业利润 2026年前 7个月总体较强，8月 PPI有所反弹，

预计将继续支撑 8月的工业企业利润的上行。
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图 2 我国工业企业利润同比状况（截至：2026年 7月）

资料来源：Wind、湘财证券研究所

表 2 我国宏观数据近期状况（截至：2026年 9月 20日）

资料来源：Wind、湘财证券研究所

2 展望 2026年 10月 A股市场投资机会

随着 2026年 9月行情逐步进入尾声，2026年 10月行情该如何演绎，成

为策略研究的重要关注点。
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图 3 A股主要指数 2017-2025年度 10月份涨跌状况

资料来源：Wind、湘财证券研究所

从上证指数、深证成指、创业板指和万得全 A在 2017-2025年度的 10月

份历史数据来看，除 2018年出现较大跌幅外，其他年份的 10月行情多数处

于窄幅震荡格局，总体涨跌幅度不大。从 2017年至 2025年期间年度内月度

涨跌排名状况来看，10月份只有在 2018年出现跌幅最大，其他时间相对平淡。

表 3 上证指数 2017年至 2025年月度涨跌幅状况

资料来源：Wind、湘财证券研究所
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表 4 深圳成指 2017年至 2025年月度涨跌幅状况

资料来源：Wind、湘财证券研究所

表 5 创业板指 2017年至 2025年月度涨跌幅状况

资料来源：Wind、湘财证券研究所

表 6 万得全 A2017年至 2025年月度涨跌幅状况

资料来源：Wind、湘财证券研究所

从 2017年-2025年 10月份涨幅居前的申万二级行业来看，养殖业出现 4

次是次数最多的行业；出现 3次的有 6个行业，分别是：其他电源设备Ⅱ、

教育、航空装备Ⅱ、光学光电子、动物保健Ⅱ、乘用车；出现 2次的行业有
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16个。深入分析显示，此前 10月出现最多的养殖业，已在 9月份经历过一轮

上涨，2026年 10月进一步上行的概率不大；出现三次的行业中，乘用车等汽

车相关领域，是 2026年相对疲弱板块，由于其基本面并没有大的改善，预计

10月依然难有起色。比较而言，剩余的其他电源设备Ⅱ、教育、航空装备Ⅱ、

光学光电子、动物保健Ⅱ等行业有望在 10月份再次有所表现，这些行业总体

属于中下游，或指引市场重心向中下游转移。

图 4 二级行业出现在 2017年至 2025年的 10月份涨幅前 10的次数

资料来源：Wind、湘财证券研究所

3 港股 10月或保持偏弱的震荡上行态势

2026年以来，港股整体涨幅在全球主要国家或地区权益市场中处于偏弱

状态。据Wind数据，截至 2026年 9月 18日，恒生指数累计下跌 3.43%，恒

生科技指数下跌 20.13%，总体弱于我们比较的其他资本市场。值得注意的是，

上证指数（-1.44%），深证成指（0.86%）也都显著弱于韩国综合指数（63.60%）、

日经 225指数（29.16%）。

图 5 2026年以来全球主要国家或地区权益市场涨跌幅状况（单位：%；截至：2026年 9月 18日）

资料来源：Wind、湘财证券研究所
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就 2026年 10月而言，我们预计港股市场将保持偏弱的震荡态势，总体

涨幅依然明显弱于美股以及日本和韩国股市。

主要理由是，一方面，随着美联储 9月加息落地，香港已跟随加息，直

接影响港股流动性；另一方面，全球流动性收紧，或推升美元，打断此前的

人民币升值过程，中国资产或转向贬值预期，对国际资金的吸引力下降。

图 6 近期人民币兑美元中间价状况（截至：2026年 9月 18日）

资料来源：Wind、湘财证券研究所

4 投资建议

长维度来看，2026年是“十五五”开局年份，我国将继续维持积极财政

政策和适度宽松的货币政策，为 2026年国内经济稳健运行、A股市场保持“慢

牛”态势提供重要支撑。

短维度来看，国际方面，随着美联储 9月加息落地，全球流动趋向收紧；

而中东冲突虽然烈度下降，但扩散趋势明显，将延长国际油价在高位持续时

间；国内方面，地产下行、居民消费意愿偏弱、固定资产投资持续负增长，

内需修复力度弱于外需。预期 10月份三维度模型继续保持“强弱强”格局，

A股 10月份将继续维持震荡整理态势。我们建议继续关注红利相关防守板块，

同时密切跟踪具备基本面支撑的 AI相关细分领域，待估值调整充分后增配。

仅供内部参考，请勿外传



8

策略研究

敬请阅读末页之重要声明

5 风险提示

国际方面：从长周期视角判断，中美竞争依然会持续；地缘冲突方面，

俄乌战争、中东冲突，对全球的影响不确定性较大。

国内方面：中美在贸易领域冲突暂缓，但存在受其他因素影响被中断的

风险；我国房地产领域的投资进一步下滑，将继续拖累固定资产投资增速；

我国宏观杠杆率已连续 5个季度突破 300%，制约了短期政策持续宽松的空间。
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数）

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%以上；

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。
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