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全文摘要
华西证券研究所策略首席分析师指出，尽管节前市场表现不佳，但国庆期间海外市场的强势表现与国内政策面的积极信号，预示着节后A股可能维持震荡回升的走势，涨幅虽有限。分析师强调，市场悲观预期已充分反映，对十月行情持相对乐观态度，认为政策、基本面和流动性将为市场提供支撑，有利于结构化行情的形成。建议投资者关注科技、周期行业及受政策支持的消费、建材等内需相关行业，同时警惕外部风险及国内经济数据对投资决策的影响。

章节速览
00:00 节后A股展望与十月行情分析
电话会议讨论了节后A股走势，预测将维持平稳震荡并可能回升，十月行情看好，科技、周期、消费和建材等行业有望布局，基于政策、基本面和流动性支撑。

02:34 假期平稳未见风险，A股节后或震荡偏强
节日期间地缘风险、中美关系及美国经济数据均未出现重大波动，特别是美伊关系保持沟通、中美达成共识、美国就业数据疲软导致加息预期下降，均未出现投资者担忧的风险。基于历史经验，节前A股偏弱走势预示节后可能震荡偏强，维持平稳走势。

10:07 十月股市走势分析：政策、流动性与季报影响
十月股市走势受政策、流动性和季报三大因素影响。政策在五年规划年份尤为关键，积极政策如汇金增持、国债做市支持等促进股市上涨，而政策收紧或外部负面事件则导致下跌。流动性受美联储货币政策影响，降息时股市表现较强。季报在经济较弱时影响显著，盈利增速强则股市表现好，反之则表现弱。

14:25 十月A股走势预判与投资方向分析
对话综合分析了十月A股走势的关键因素，包括积极的政策环境、边际改善的流动性以及经济和盈利预期的回升。认为外部环境虽有波动，但改善可能性较高，国内流动性维持宽松，经济数据有望改善，三季报盈利增速可能提升，整体十月有逢低做多机会。推荐关注科技与周期行业，尤其是能源、信息技术和原材料领域。

23:51 节后行业分析与十月风格预测
分析了节后行业延续性，强调科技、医药、地产及消费领域表现强势。十月风格预测偏向成长与稳定，中小盘受益于产业趋势、流动性和政策。

28:12 科技与周期行业景气度分析及投资建议
十月科技产业催化显著，涉及算力网大会、海外产品带动的CPU与PCB景气，以及AI制药趋势，科技与流动性相关有色金属、能源周期行业景气度高。政策导向聚焦科技、基建加速及消费支持，三季报显示电子通信、有色金属等行业盈利表现强劲。建议投资者关注科技硬件、AI制药、商业航天、AI电力及内需蓝筹如建材消费、有色金属方向。

发言总结
发言人1
她，华西证券研究所策略首席分析师邓丽君，在电话会议中讨论了节后A股的展望和十月份的市场走势。她认为，尽管国庆期间海外股市表现相对较强，但港股表现偏弱，市场整体偏强。邓丽君指出，A股节后可能会维持平稳震荡的走势，回升可能性存在但不会大幅高开，因为之前的悲观预期已充分反映。她强调，前期的利空基本出清，十月份在政策、基本面及流动性方面将有支撑，预计有较好的结构性行情机会。对于行业方向，邓丽君建议节后重点关注科技和周期行业，以及消费和建材等内需相关行业。她强调了关注科技成长和稳定风格的重要性，同时也提到了关注三季报表现较好的行业。总体而言，邓丽君对十月份的市场持相对乐观态度，建议投资者逢低布局，关注科技、周期及内需相关蓝筹行业。

要点回顾
节后关注哪些投资方向？
发言人1：节后科技和部分周期行业是值得关注的方向，同时消费、建材等内需相关的行业也可能有配置机会。

节后A股会怎么走？是否会上涨或下跌？
发言人1：我们认为A股节后会维持平稳的震荡回升走势，之前悲观的预期可能已经得到充分反映。不过高开幅度不会太大。对于十月的走势，我们相对看好，认为在前期利空基本出尽后，十月份会有政策、基本面及流动性等方面的支撑，带来较好的结构性行情布局机会。

节日期间有哪些主要风险点未发生？
发言人1：节日期间地缘风险方面，美伊双方虽有谈判意愿但未有实质性进展，整体维持平稳状态。此外，假期期间油价相对平稳，并未出现美伊冲突升级导致的大跌情况。中美关系方面，两国元首已成功会晤并达成共识，在假期期间美国没有出台新的关税政策，关系维持平稳。美国经济数据公布导致流动性收缩的风险也没有出现，因为假期期间公布的就业数据疲软，使得美国十月加息的概率大幅下降，市场预期也有所回落。同时，美联储多位官员表态不会连续快速加息，进一步降低了十月加息的可能性。出行消费数据虽不够强劲，但也没有超预期大幅走弱的风险。

根据历史经验，节后A股行情如何？
发言人1：根据历史经验，节前五个交易日下跌的情况下，节后五个交易日上涨的概率较高。今年节前五个交易日上证综指累计下跌，但在没有重大利空事件的情况下，节后A股很有可能会震荡偏强，延续节前的平稳回升态势。

对于十月股市走势的预判，需要考虑哪些因素？
发言人1：预判十月股市走势时，需要考虑的因素除了历史上的三个主要因素——政策、外部事件以及流动性外，还特别强调了分子端（即上市公司基本面）的影响在加大，尤其是10月3季报的来临会对股市产生较大影响。

历史上十月股市表现受到哪些因素的影响最大？流动性对十月股市的影响是如何的？
发言人1：历史上，十月股市表现受到分母端（市场环境）和分子端（如季报）的影响并重。分母端中，政策、外部事件和流动性是关键因素，例如五年规划年份的政策调整、汇金增持、财政部央行国债做市支持等积极因素都曾导致当年十月股市上涨。而政策收紧或负面外部事件冲击则可能导致市场表现疲软，如中美贸易摩擦加剧、能源危机爆发及严监管等。流动性与货币政策密切相关，美联储降息通常会带来积极的市场表现，而加息或紧缩会导致市场走弱。今年十月，尽管美联储加息的概率较低，但美债收益率上行带来的债务风险仍构成外部流动性的主要不确定性。不过，国内流动性整体维持宽松状态，这可以从央行超预期降低PSL利率等措施看出。

今年十月分母端（政策和外部环境）的情况如何？
发言人1：今年十月，分母端因素整体偏积极。政策方面，鉴于保增长压力较大，九月底已出台宽松政策，如调降PSL利率和房贷政策，并将在十月份加速落地实施。外部环境方面，尽管存在不确定性，特别是美伊局势，但考虑到美国中期选举等因素，我们认为十月份美伊冲突升级的可能性较低，中美关系有望维持平稳。

国内和国外流动性状况如何？
发言人1：国内流动性维持宽松，这从央行降低PSL利率的动作可以得到印证，主要是由于汇率偏强带来的结售汇差上升。而海外流动性则波动较大，尤其是美债收益率问题仍为股市的一大不确定因素。不过，整体而言，国内流动性环境仍较为有利。

在当前环境下，您认为10月份的经济情况会如何变化？
发言人1：我们认为10月份的经济情况将有所改善。经济数据方面，之前的数据表现低迷，特别是投资数据全面回落，但这种情况已引起高层关注，政策上变得更加积极。随着政策压力的缓解，预计基建投资、制造业投资以及房地产投资下滑速度可能会趋缓，这将使整体投资增速企稳回升。同时，消费方面在中秋国庆旺季叠加政策积极影响下也可能回升。出口方面持续维持高增，因此，综合来看，10月份经济情况大概率会比之前好转。

对于10月份A股市场的盈利增速，您有何预测？
发言人1：从高频或领先数据推断，工业企业利润在7月至8月期间维持较高增速水平，尤其是科技和周期行业如有色金属和石化保持高增。基于此，我们预计A股三季报盈利增速较中报盈利增速将进一步增大，这对10月份以来陆续公布的三季报A股的影响可能是正面的。

节后行业表现方面，您认为哪些行业可能会占优？
发言人1：节后行业表现上，从海外映射的角度看，美股涨幅靠前的行业主要集中在科技和周期领域，如能源、信息技术和工业，因此科技加周期可能是节后表现较好的方向。另外，从强势行业延续性的角度看，具有高景气或政策导向的行业，如医药（尤其是AI制药）、地产等，在节后的短期内可能会延续强势表现。

从风格角度来看，您对10月份的行业风格有何判断？
发言人1：在风格方面，历史数据显示，成长和稳定风格在10月份表现较好。成长风格主要包括科技成长和周期行业，而稳定风格则涉及建筑、公共事业以及部分大金融行业。今年由于产业趋势、政策和流动性等因素偏向成长，所以成长和稳定风格均有可能表现较强。大小盘风格上，我们认为今年10月份可能会偏向中小盘风格，主要原因包括产业趋势和景气度主要围绕AI相关的科技成长领域，流动性宽松以及政策支持科技创新、基建和消费方向，这些均有利于中小盘行业发展。

根据历史经验，您认为10月份哪些行业的表现会比较好？
发言人1：根据历史经验，10月份表现较好的行业主要是产业趋势上行和景气度高的行业。具体而言，科技和周期行业有望占据主导地位，其中科技行业的景气度可能受到诸如深圳世界算力网大会召开、海外产品方案带动的相关产业链景气提升等因素影响。同时，基建加速、房地产产业链政策支持以及消费政策的持续出台等将有利于相关基础设施建设和消费行业。此外，三季报盈利较好的行业，如电子通信、有色金属等周期行业，也有可能在10月份表现强劲。

