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全文摘要
华金证券研究所策略首席分析师在电话会议中分析了当前市场态势，指出市场已进入底部区域，预示着后续可能出现反弹。她建议投资者重点配置超跌的科技股及内需相关行业，强调美债收益率上行主要受美国信用风险担忧驱动，对股市影响有限。会议还探讨了美债收益率、美国信用风险、美联储政策及国内经济基本面等因素对股市的影响，特别指出科技成长股在产业趋势和政策支持下存在巨大潜力。分析师建议关注超跌的科技成长领域及与政策导向相契合的蓝筹行业，为投资者提供了明确的投资方向。

章节速览
00:00 美债收益率与市场走势分析：科技与内需行业配置建议
讨论了市场处于底部区域，预示反弹行情，推荐超跌科技与内需相关行业配置。分析美债收益率上行主要由美国信用风险担忧引起，对股市影响有限，强调宏观环境变量对股票市场的影响。

01:30 市场走势分析与短期预测
对话分析了市场走势，认为短期悲观情绪已充分释放，震荡筑底后可能回升。重点讨论了股价回落反映宏观环境担忧，特别是美伊冲突影响，预计短期内冲突不会升级，市场负面影响已达高点，原油高位震荡，贵金属反弹预示预判可能正确。

03:11 美联储加息担忧与美债收益率分析
对话主要讨论了当前市场对美联储连续加息的担忧，认为十月份加息可能性较低，因美国通胀和就业数据表现疲软，且美联储官员已表态不支持仓促加息。此外，美债收益率的高位回落被归因于短期国债拍卖情况改善及信用风险担忧，而非短期通胀压力或货币政策收紧。这些因素已基本反映在股价中，市场对连续加息的担忧已释放。

06:52 美债收益率与股市影响分析
对话讨论了美债收益率的走势及其对股市的影响，指出在通胀走弱的情况下，美债收益率上行对股市影响有限。同时，提到国内经济压力较大，但稳增长政策的出台有望推动经济回升，当前股价已充分反映经济偏弱的担忧。

09:27 A股交易结构再平衡结束与资金出清分析
通过分析市场指标，指出A股交易结构的再平衡已基本完成，包括宽基指数显著下跌、成交额大幅萎缩、融资余额降至年初水平及科技成长行业全面回落，表明资金层面极度悲观，行业层面的调整也已到位。

12:11 美债收益率与A股走势分析
分析美债收益率上行对股票市场影响，区分不同类型的上行原因，结合历史数据，指出当前环境下A股走势受经济基本面及流动性主导，与美债收益率变动关联性较弱。

15:41 经济与盈利基本面分析：政策推动短期经济回暖
对话分析了近期政策对经济和盈利基本面的影响，指出房贷贴息政策使地产投资增速下行趋势趋缓，基建和制造业投资有望企稳回升。消费政策落实及国庆假期消费回暖预示短期消费增速回升。预计PPI同比增速维持高位，支撑工业企业利润。A股盈利受益于科技和周期板块，尤其是AI驱动的小金属和油价相关石化行业，预示三季报盈利增速回升，基本面支撑增强。

19:36 国内流动性宽松与政策支撑推动A股见底
对话讨论了国内流动性维持宽松态势，得益于美国十月份不加息预期及央行降低psl利率，加之汇率偏强因出口高增带来外汇占款上升。政策方面，稳增长与稳市场措施出台，特别是支持新生产力发展及优化公募基金运行管理办法，预计将推动资金流入，支撑A股短期已见底的判断。

22:03 科技成长股受产业趋势与政策支持，美债收益率上行影响有限
讨论了美债收益率上行背景下科技成长股的表现，指出六次美债收益率上行伴随通胀回落时，科技股如纳指均上涨。当前科技成长具备产业趋势与政策支撑，包括海外AI需求上升、国产化进程加速及AI制药催化等，政策明确支持硬件领域创新。因此，美债收益率上行对科技股影响有限，建议关注超跌与估值性价比的科技成长方向。

26:25 超跌行业分析与投资建议
对话分析了近期跌幅较大的行业，包括通信电子、机械设备、建材、有色金属等，并指出传媒、军工、电子、汽车美容护理、食品饮料、非盈利金融等行业估值较低。建议关注科技成长中的超跌方向如国产半导体、AI硬件、有色金属，政策导向下的蓝筹行业如券商、消费建材，以及海外映射可能带来的短期景气行业如AI制药相关医药、PCB、大光等。

发言总结
发言人1
她，华金证券研究所策略首席分析师邓丽君，在电话会议中分析了当前市场走势和行业方向。她指出市场正处于底部区域，预计不久将出现反弹行情，建议投资者关注超跌的科技行业和部分内需相关行业作为配置重点。邓丽君还讨论了美债收益率上行对股市的影响，强调当前情况主要是美国信用风险担忧所致，而非连续加息和通胀带来的威胁，因此对股票市场的影响较为有限。她进一步分析了市场情绪释放、宏观环境因素以及美债收益率变动等多方面对股市的影响，并提出A股市场短期内已经见底。邓丽君建议投资者关注科技成长股及政策导向的蓝筹行业作为投资方向。

问答回顾
发言人1 问：美债收益率上行对股票市场的影响如何？
发言人1 答：我们认为美债收益率上行对股票市场的影响比较有限，目前美债收益率更多的是受美国信用风险担忧的影响，而不是连续加息或通胀压力。在短周期内，美债收益率已经出现高位小幅回落，这在一定程度上反映了市场对于美伊冲突升级导致油价上涨的担忧。同时，美国九月的数据表现不佳，非农就业和通胀均处于缓慢回落趋势，使得美联储十月加息的可能性降低，因此对于连续加息的担忧已在股价上得到充分释放。

发言人1 问：市场走势上，短期悲观情绪是否已得到释放？
发言人1 答：是的，短期悲观情绪已经得到充分释放，并且震荡筑底之后可能会回升。我们总结了四个方面对宏观环境的担忧，分别是美伊冲突担忧、美联储连续加息担忧以及美债收益率上升担忧。其中，针对美伊冲突担忧，由于双方冲突规模有限且美国中期选举前不太可能大规模打击伊朗，所以对市场的负面影响已经到达相对高点。而美联储连续加息担忧方面，鉴于美国当前通胀和就业数据表现不佳，叠加9月非农就业数据低于预期及环比增速创新低，导致美联储10月加息的可能性较低，这也在股价上得到了体现。最后，关于美债收益率问题，虽然短期有高位小幅回落的现象，但其走势更多受美国信用风险而非短期通胀影响，且美国财政部部长表态将制定财政整顿计划，可能导致美债收益率呈现高位反弹回落状态。

发言人1 问：对于国内经济基本面的担忧，当前股价是否已充分反映？
发言人1 答：是的，当前股价已经较充分地反映了对国内经济基本面的担忧。随着稳增长政策的发力出台，特别是九月底以来的基建投资和消费政策推进，我们认为后续经济增长的低点可能已经显现，经济回升是一个大概率事件。因此，当前股价对经济偏弱的反应已较为充分。

发言人1 问：A股市场层面的第一个理由是什么？第二个支撑A股市场交易结构再平衡的因素是什么？
发言人1 答：第一个市场层面的理由是A股交易结构的再平衡可能已经结束或调整较为充分。从资金指标和指数跌幅来看，上证综指、科创50、创业板指自5月13号以来下跌幅度均超过10%，成交额从最高3.66万亿萎缩至最低1.41万亿，杠杆资金也大幅减少，融资余额降至年初水平，表明资金层面已极度悲观且出清明显。第二个角度是行业层面的变化，科技成长行业全面回落，而银行等行业上涨，科技拥挤度显著降低，TMT行业占比从高点52%降至30%左右，这显示了交易结构再平衡已较为充分。

发言人1 问：宏观环境方面有哪些改善的因素？
发言人1 答：第三方面逻辑是宏观环境分析，认为支撑A股的三个关键因素都有明显改善，尤其是美债收益率上行类型与当前情形更为类似，即更多受到美国债务担忧影响而非通胀和货币政策收紧。通过回顾历史数据，发现在此类环境下，无论是上证综指还是标普500和纳斯达克指数均表现出较强的上涨趋势。

发言人1 问：经济基本面和流动性对A股走势的影响如何？
发言人1 答：对于A股走势而言，经济基本面和流动性是主要驱动因素。近期出台的政策，如房贷贴息政策对地产投资增速下行趋势有一定缓和作用，而发展新生产力政策、央行降PSL利率及六张网建设纳入PSL抵押范围等将加速基建和制造业投资回升。消费政策也在落实，国庆假期消费平稳回升，预计短期消费增速会有所回升。总体判断，短期经济增长的低点可能已经出现，虽回升力度可能有限，但这是一个确定的短周期拐点。

发言人1 问：在十月份，支撑A股的主要因素有哪些？
发言人1 答：十月份支撑A股的主要因素包括盈利预期和流动性两方面。从盈利角度看，工业企业利润受PPI回升的影响，尤其是随着政策加速及海外油价维持高位，PPI同比增速可能仍将保持高位，这将带动短期工业企业利润增速处于相对高位。同时，A股自身的盈利情况也受到科技和周期板块的驱动，其中科技方向如海外算力相关领域景气度较高，周期板块中有色金属（AI驱动的小金属）和石化行业（与油价相关）的景气度也较高，这些都将进一步推高A股三季报的盈利增速。此外，国内分母端的流动性充裕也是一个重要因素，美国十月份不加息、央行降低PSL利率以及汇率偏强等都表明国内流动性将维持宽松。

发言人1 问：政策方面对A股市场有哪些影响？
发言人1 答：政策方面，周末出台了一系列稳增长和稳市场的措施。稳增长政策与新发展阶段生产力发展有关，有利于增强科技对经济增长的拉动作用。稳市场政策中，例如公募基金运行管理办法的更新，通过下调权益类基金成立门槛、放宽投资运作限制等措施，有望促使基金规模回升，从而为市场提供更多的资金流入，进一步支撑国内分母端的因素。

发言人1 问：在美债收益率上行背景下，科技成长方向是否会受到压制？
发言人1 答：实际上，在美债收益率上行期间，科技成长方向并未必然受到压制。回顾过去六次特殊情况下美债收益率上行，且在通胀回落的背景下，无论是纳斯达克指数还是国内TMT指数大多呈现上涨趋势，尤其是纳斯达克指数在这六次情况中全部实现上涨。这背后的核心逻辑在于分子端的强大支撑，即具备强产业趋势和强政策支撑时，科技成长行业能够得到有力支持。当前，海外AI需求持续上升，国产算力及半导体设备材料景气度提升，以及AI制药领域的催化，都为科技成长方向提供了积极因素。

发言人1 问：在当前环境下，投资者应关注哪些科技成长方向？
发言人1 答：投资者应重点关注两类科技成长方向。一类是经过快速杀跌已经超跌且估值性价比高的方向，如国产半导体设备材料、海外AI硬件（特别是三季报业绩可能较高的部分）以及有色金属等。另一类是受政策催化和导向影响的蓝筹行业，比如券商、消费建材等内需相关行业，以及海外映射可能带来短期景气较高的PCB、光学光电子等方向。此外，AI制药相关的医药行业也是值得关注的成长方向。

