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（2026 年 10 月 7 日星期三第 280 期） 

“每周机构会谈” 
 

——————————————本期重点————————————— 

 

★政策大招节前砸下：中央财政第一次给房贷贴息，PSL 也扩围"六张网" 

★假期人流确实不少，但花钱却更谨慎了 

★有两个行业今年国庆是真的惨，一个是电影，一个是白酒 

★美股又创新高，主要还是靠 AI 

★SpaceX 举债 400 亿美元买英伟达芯片，AI 军备竞赛进入"借钱打仗"阶段 

★油价又站上 100 美元，中东这根弦还绷着 

★港元为什么走弱？港金管局总裁亲自出来解释了 

★节后 A 股怎么走？科技依旧是重点 
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———————————————正文—————————————— 

 

本期会谈，《百亿基金经理洞察》邀请数位买方机构的基金经理，对大盘、

政策、以及后市投资机会等进行深度交流。 

 

★政策大招节前砸下：中央财政第一次给房贷贴息，PSL 也扩围"六张网" 

 

先说最大的事，9 月 29 号那天，财政和货币同时出手，两个大招一起放。 

 

第一个是房贷贴息。财政部、央行、金融监管总局三家联合发的文，10 月 1

号就开始执行。内容很直接：买首套房，总价 150 万以下、面积 120 平以下

的商业贷款，财政给你贴息 1个百分点，最多贴 5年，单户贷款上限 100 万。

算下来最多能少付将近 5 万块利息。 

 

重点在于这是中央财政第一次给商业性个人住房贷款贴息，90%的钱都是中

央出。这就不是地方小打小闹了，是国家级的刚需托底。 

 

中信证券算了一笔账，符合条件的房贷规模大概 5.6 万亿，贴息 1个点就是

560 亿的财政支出。钱不算特别多，但信号意义很强——中央开始直接给买

房人"发补贴"了。 

 

第二个大招是 PSL。央行直接把 PSL 利率降了 0.25 个百分点，降到 1.5%，

同时把支持范围扩大到"六张网"：水网、新型电网、算力网、新一代通信网、

城市地下管网、物流网。 
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PSL 是央行给政策性银行发的低成本钱，以前主要用来搞棚改，现在用来搞

新基建。"六张网"这个提法很新，基本把未来几年基础设施的方向都框进去

了。 

 

这两个政策放在一起看，一个稳地产需求，一个稳基建投资，典型的"稳内

需组合拳"。但也有机构说，结构性工具加码，反而说明总量宽松（也就是

全面降息）的窗口还没开。 

 

★假期人流确实不少，但花钱却更谨慎了 

 

先看出行，是真的火。 

 

铁路前 4 天发送旅客 8559 万人次，同比涨了 8.5%。10 月 1号那天，2520.4

万人次，直接创了历史新高。高速也是堵成狗，10 月 7 号返程高峰，全国

37 个路段易发拥堵。 

 

出行的人确实不少，但花钱却比较谨慎， 

 

最明显的是免税。海南离岛免税前 5 天卖了 6.48 亿元，同比只涨了 4.99%。

对比一下什么概念？去年同期涨 13.6%，今年春节封关后那个假期涨 30.8%。

增速直接从 30%掉到 5%，砍了六分之五。 

 

结构上，购物人次涨了 13.35%，但金额只涨了 5%。进店的人多了，每个人

花的钱少了。这是典型的"客流恢复、客单价下降"。 
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家电数码却不一样，因为有以旧换新政策直接托底。商务部的数据，假期前

3 天以旧换新带动销售额 196.3 亿元，惠及 348.3 万人次。家电 65 亿，数

码 49 亿。 

 

这种政策直接砸钱的行业，节后资金定价最快，因为从政策到利润的链条最

短。 

 

汽车也火，但是地方口径多，全国总账还没出来。河南拿了 1个亿搞购新补

贴，新能源车最高补 7000 块。经销商的进店量、订单量同比涨 20%到 100%

不等，但都是地方个案，不能直接当全国看。 

 

房地产也有动静，上海楼市假期成交有一波小高峰，新盘推特价房，二手房

带看回暖。房贷贴息政策刚落地，10 月份楼市数据应该会更有看头。 

 

★有两个行业今年国庆是真的惨，一个是电影，一个是白酒 

 

先说电影。国庆档首日票房 1.76 亿元，跟去年同期的 3.21 亿比，直接砍了

45%还多。什么概念？2012 年以来国庆单日最低。 

 

到 10 月 7 号早上，档期总票房才 10.71 亿，去年是多少？去年中秋国庆八

天假，光国庆七天大概也有十四五亿。今年七天 10 亿出头，平均票价 36.3

元，还比去年降了 2 块 4。 
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为什么这么惨？简单说，没爆款。前五名的片子你听名字——《神探之痕迹》

《什么意思夫妇》《生化危机：爆发夜》《欢迎来龙餐馆》……哪一个你听

过？一部全民级的都没有。 

 

但你说大家没钱消费了吧，也不对。旅游、出行、餐饮都是涨的。问题是钱

花在了别的地方。红色旅游火了，县域民宿火了，出境游火了。携程的数据，

入境游一日游订单量同比涨 4倍多，门票涨 220%，火车票涨 170%。 

 

本质上是消费结构变了。体验型消费（旅游、餐饮、文化）在涨，实物型消

费（免税、白酒、电影票）在分化。大家更愿意为"体验"和"经历"花钱，不

太愿意为"商品"和"物料"多掏了。 

 

这不是简单的消费降级，是消费分流。 

 

重点讲讲白酒，因为这是每年假期必聊的话题，今年也不例外，总体来看还

是比较冷清。 

 

招商证券 9月底的渠道调研数据：双节白酒整体动销同比下滑约 10%。 

 

听着好像还行，因为去年同期是下滑 20%，降幅确实收窄了。但拆开看就不

乐观了：高端靠茅台、五粮液还能挺住价格；但次高端的水井坊、舍得这些，

动销下滑 20%以上；洋河更惨，双节预计下滑 30%。 

 

典型的"高端稳、中间崩"。老百姓要么不喝，要么喝最好的，中间价位最难
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受。 

 

节前最后一个交易日白酒股还涨了一下，但更像是利空出尽后的超跌反弹，

跟基本面没多大关系。 

 

白酒这个行业现在的处境就是：库存高、需求弱、价格体系压力大。短时间

内看不到反转的信号。 

 

★美股又创新高，主要还是靠 AI 

 

假期里海外市场最亮眼的就是美股。10 月 6 号，纳指、标普 500 双双创了

收盘新高。道指涨 0.49%，纳指涨 0.45%，标普涨 0.58%。 

 

油价这么高，通胀压力这么大，美联储还在加息，美股跌不下去还创新高，

主要还是靠 AI，这方面的新闻就基本没断过。 

 

比如，SpaceX 要借 400 亿美元买英伟达芯片，AMD 苏姿丰说 AI 芯片需求"

非常旺盛"要持续大幅扩产，三星电机签了 2.1 亿美元的 AI 服务器 MLCC 合

同，AWS Bedrock 接入智谱 GLM-5.3。 

 

这些新闻背后有一个共同的逻辑：AI 的资本开支根本没停，还在加速。 

 

美股的科技龙头，盈利一直在超预期。你以为估值贵了，但利润涨得更快。

利润一涨，估值就下来了。所以你看它总在新高附近盘整，跌不深，就是因
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为基本面在持续给支撑。 

 

这也是为什么 A股科技板块一旦调整到位，补涨空间其实是有的——全球科

技的基本面向好是确定的，A股这边更多是筹码结构和情绪的问题。 

 

★SpaceX 举债 400 亿美元买英伟达芯片，AI 军备竞赛进入"借钱打仗"阶段 

 

重点说一下 SpaceX 这个事，因为太有标志性了。 

 

《金融时报》爆料，马斯克的 SpaceX 正在筹 400 亿美元，其中 100 亿银行

贷款，300 亿投资级债券，阿波罗全球管理牵头，这些钱用来买英伟达芯片。 

 

400 亿美元买芯片，而且还是举债买。 

 

这说明了以下几点： 

 

第一，AI 算力的需求已经不是"企业正常资本开支"能覆盖的了，得加杠杆

买。 

 

第二，英伟达的芯片还是硬通货，大家抢着要，借钱也要买。 

 

第三，SpaceX 为什么要这么多芯片？肯定不是只给星链用，AI 训练、星链

数据中心、甚至 Optimus 机器人，都在抢算力。 
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还有个细节，SpaceX 的信用评级是 BBB，投资级里倒数第二档。这意味着保

险基金、养老金都能买它的债，资金来源很广。 

 

这个事的意义在于：AI 基建投资的规模，已经从"十亿级"跳到"百亿级"，

现在直接跳到了"四百亿级"，而且是单家公司。 

 

AI 军备竞赛，已经进入"借钱打仗"的阶段了。 

 

★油价又站上 100 美元，中东这根弦还绷着 

 

布伦特原油又站上 100 美元/桶了，WTI 也在 90 美元附近。 

 

油价这事很关键，因为它直接决定全球通胀水平，进而决定美联储的利率政

策，再进而决定全球股市的估值。油价高，通胀就下不来，美债利率就下不

来，股市估值就受压。 

 

中东的局势也不消停。胡塞武装说挫败了沙特向曼德海峡的推进，沙特那边

导弹无人机还在飞。红海、霍尔木兹海峡两条关键航道都不太平。 

 

好消息是，美伊之间通过第三方还在谈，但分歧很大，战争面其实是在扩大

的。 

 

油价短期内大幅回落的概率不大，这就意味着全球高通胀的环境还会持续一

段时间。这也是为什么很多机构对全球市场的判断是"震荡"，而不是"单边



 - 9 - 

上涨"。 

 

除了 AI，全球经济的基本面其实挺差的。 

 

★港元为什么走弱？港金管局总裁亲自出来解释了 

 

港元最近走弱，港金管局总裁余伟文专门写了篇文章叫《港元近期走势》，

出来解释。 

 

原因很简单，就两条： 

 

第一，美联储加息了，港美息差变大，有人做套息交易，借港元换美元赚利

差。 

 

第二，港股不太好，跟股市相关的港元需求降了。 

 

这两件事都是短期的。息差大是因为美联储加，只要加息周期到头，息差自

然会收回来。股市相关的港元需求就更直接了——港股一涨，资金自然回来。 

 

所以港元走弱不是什么系统性风险，就是短期流动性和市场情绪的问题。 

 

★节后 A 股怎么走？科技依旧是重点 

 

最后聊一下节后行情。 
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先给个历史数据：华泰统计，2010 年以来沪深 300 节后首日上涨概率接近

七成；光大的数据更猛，节后 5 日万得全 A 上涨概率 86%，平均涨幅 2.2%。 

历史胜率是有的。 

 

但今年更重要的是结构，机构主要还是更偏向科技。 

 

逻辑也很清楚：海外 AI 资本开支还在加速（SpaceX 400 亿就是最新证据），

产业趋势没拐头；政策方向也明确指向科技（"六张网"里算力网、通信网都

算）；A股科技经过三季度调整，筹码结构有所优化，性价比提升了。 

 

当然了，油价、通胀、海外衰退这些风险也都在，所以也别指望什么全面牛

市。震荡市、结构性行情，科技是主攻方向，消费是备选辅助，周期看油价

脸色。 

 

操作上，节后科技如果高开太多别追，回调下来反而是机会。 

 

 

 

 

免责声明|本文件涉及的相关信息均为个人观点，不构成投资建议。




