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[Table_Summary] 
本期报告，我们重点讨论两个热点话题，一是节前 A 股成交量大幅萎缩，二是节中美债利率与纳斯

达克指数同步新高。 

第一，如何看待成交量？ 

1. 在一轮牛市中，调整伴随缩量是常态，当前缩量 55%并不罕见。中短期角度，缩量 55%反而对

应不错的短期反弹机会。 

2. 【缩量 60%】是关键阈值，对应本轮成交额 MA5约 1.4万亿元，当前成交额仍有 1.6万亿元。 

3. 节前全 A 的缩量也受到国庆长假日历效应的冲击，并不能反映当前全市场的参与意愿降低到警

戒水平。这种“节前缩量”的特征，基本上在节后一周内即基本恢复至前期缩量前的水平。 

第二，如何看待国庆节假期中，美债利率与纳斯达克指数同步新高？ 

1. 过去三十余年的美股历史表明，美债利率上升，冲击更大的是道指、而非科技成长。 

2. 这说明美股科技公司表现与产业趋势更为相关，而对于两者的领先滞后性，则又是一个“反直觉”

的结论——大家往往认为股价的拐点【领先于】产业趋势的拐点，而事实上，对于费城半导体指

数 VS 全球半导体销售额而言，股价见顶【滞后于】半导体销售额增速高点约 10个月。 

3. 在全球半导体周期加速上行的阶段，股价上涨是无可厚非的；而当产业景气趋势见顶，高位震

荡、或者自高位小幅降速的时候，股价的表现依然不错。 

4. 历史上，全球半导体周期的平均时长为 42个月，上行 23个月、下行 19个月。本轮半导体周期

的低点自 2023年 4月开始，由于 AI产业的快速迭代、本轮周期的上行时间早已突破历史时长。 

5. 下一阶段，如何合理展望全球科技产业周期的 β？其一，以 25Q3作为起点，时间规律指向本轮

上行周期可以延续至 27年 Q3附近。其二，英伟达营收增速可以作为本轮全球半导体销售周期

的指引指标，预示着明年半导体周期的 β有望维持高位。其三，即便产业增速由“加速上行”转为

“高速震荡”，股价表现依然保持强势，而大幅降速才是触发股价下行的分水岭。 

基于上述判断，同时考虑纳斯达克、英伟达、台积电先后新高所反映的预期，我们认为本轮科技

产业周期大概率处于加速上行、或高速震荡期，而非很快进入大幅降速期。 

对应到 A股的科技风格，全球科技产业 β的平稳，也保障了 A股科技风格依然可以挖掘 α的投资机

会。而 β的强度可以高频验证，进入 10月后，AI产业一系列催化剂及美股财报仍然值得关注。 

风险提示：地缘冲突超预期，使得全球通胀上行压力超预期；海外通胀及美国经济韧性，使得全球流

动性更快进入紧缩周期；国内稳增长力度不及预期，使得经济复苏乏力及市场风险偏好下挫等。 
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本期报告，我们重点讨论两个热点话题，一是节前 A 股成交量大幅萎缩，二是节中美债利率与纳斯达克指数

同步新高。 

一、如何看待 A 股缩量的问题？ 

节前的最后 2 个交易日，市场量能陷入冰点，全 A成交连续 2 日萎缩至 1.5 万亿以下，引发部分投资者的担

忧。关于全 A 缩量的问题，我们在之前的 2 篇报告有过更为详细的讨论：《牛市成交最多萎缩到什么程度？

反弹是否一定依赖放量？ 20260913》《“持币过节”还是“持股过节”？ 20260927》。 

主要有以下几点结论： 

（1）在一轮牛市中，调整伴随缩量是常态，当前缩量 55%并不罕见。2005 年以来 22 次典型样本中，有 21

次都缩量超过 30%，有 14次都缩量超过 50%，当前全 A成交额 MA5自 7.1的 3.5万亿元缩量至 9.30的 1.6

万亿元，缩量幅度约 55%，历史上有 11次样本缩量超过 55%，其中 8次缩量后市场仍然延续牛市。 

图 1：2005 年以来 22 次典型牛市缩量回调样本，其中 8 次缩量超过 55%后依然牛市延续 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心；注：深蓝色为牛市中缩量回调超过 55%之后，依然创新高的样本，共计 8次；红色为牛市中缩量回调后牛

市终结的样本，共计 3次。 

（2）中短期角度，缩量 55%反而对应不错的短期赔率。牛市中缩量 10%-30%往往短线尚未调整充分（1 个

月内胜率、收益不高），缩量 40%-60%短期赔率合适（1个月、3个月胜率都在 60%以上），可能出现月度

级别的反弹行情。 
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图 2：22 次样本，首次缩量到达 X%后，万得全 A 在 10、20、60 个交易日的全 A 表现均值 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

（3）【缩量 60%】是关键阈值，对应本轮成交额 MA5 跌至 1.4 万亿元，当前成交额 MA5 仍有 1.6 万亿元。

从缩量信号后创新高概率、最大回撤看，缩量一旦达到 60%，未来 1季度、半年、1年创新高的概率明显降低

（即牛市终结的概率提升），信号之后的最大回撤也明显增加（即熊市的概率提高），而当缩量仅达到 50%

时，市场 1季度、半年、1年创新高胜率仍高、后续回撤也较低，但是 1个月内创新高的概率明显降低。 

图 3：22 次样本，首次缩量到达 X%后，万得全 A 在 60、120、250 个交易日创新高的概率 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图 4：22 次样本，首次缩量到达 X%后，万得全 A 在半年、1 年平均最大回撤 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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（4）节前全 A 的缩量也受到国庆长假日历效应的冲击，并不能反映当前全市场的参与意愿降低到警戒水平。

我们考察过去十五年的样本（剔除 24年国庆前后“924”带来的异常值），以“国庆节”前最后一个交易日作为基

期 T 时刻，我们发现在节前 1-2 周，市场成交量确实会有萎缩。以过去 15 年的平均情况、中位数情况来看，

市场成交量在“国庆假期”前萎缩的幅度在 25%-30%。 

不过，这种“节前缩量”的特征在国庆假期之后 1-2周会迅速恢复，基本上在节后一周内即基本恢复至前期缩量

前的水平。 

图 5：全 A 成交额在“国庆前后”的变动幅度（T 为国庆前最后交易日，2011-2025，剔除 2024 年“924”） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

 

二、如何看待节中美债利率与纳斯达克指数同步新高？ 

国庆假期期间，美股费半指数延续了 9 月下旬以来的趋势，对进一步高企的美债利率脱敏、逆势上涨：虽然 10

年期美债利率继续攀升超过 5.3%、创下 2002 年以来的新高，但是美股科技板块对于持续攀升的美债利率，

则表现出脱敏的迹象——10月以来前 5个交易日，费城半导体指数上涨 4.31%，英伟达、台积电等代表公司

的股价迭创新高。 

相较之下，9月下旬以来，美股道琼斯工业指数表现就明显较费半指数的更弱，道指自 8月初的高点持续调整、

下跌 5.2%，近期也呈现出震荡走弱的趋势。 
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图 6：9 月下旬以来，费城半导体指数再次对攀升的美债利率有所脱敏 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

近期费半与道指走势的差别，印证了我们在前期报告中的数据验证：过去三十余年的美股历史表明，美债利率

上升，冲击更大的是道指、而非科技成长。 

下图实证数据表明，道指与 10Y美债利率的相关系数为-0.41，费半仅-0.13；而两者与半导体销售额同比分别

为 0.20和 0.40。 

一个与久期直觉相悖的现象是，道指的利率相关系数高于费半，可能原因在于其成分中金融、工业等对利率与

经济周期敏感的权重更高，而科技板块盈利预期的波动幅度足以覆盖贴现率变动的影响。另外，利率下行阶段，

道指中较多的对贴现率敏感的长久期蓝筹，估值中枢也得到修复。 

这里值得一提的是，如果我们讨论的是自然科学（例如物理、化学），相关系数可能要达到 0.8、0.9 甚至更高

的水平才有研究价值；但是股票投资属于社会科学，因此 0.4 的相关系数就已经具备较为显著的意义。 

 

图 7：道指与美国宏观指标的相关系数  图 8：费城半导体指数与美国宏观指标的相关系数 

 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 
 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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由此可见，作为全球科技产业的引擎、美股科技公司的表现与产业趋势（例如费城半导体销售周期）是更为相

关的，而贴现率的变化只构成短期扰动、很少影响中期趋势。 

如果对两者的相关性、领先滞后性做进一步讨论，我们会发现另一个“反直觉”的结论——大家往往认为股价的

拐点【领先于】产业趋势的拐点，而事实上，对于费城半导体指数 VS 全球半导体销售额 而言，绝大多数的

股价见顶的拐点，是【滞后于】半导体销售额同比增速的高点的。 

 

图 9：半导体销售周期 VS 费城半导体指数 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图 10：对于周期高点，绝大多数案例中股价见顶【滞后于】销售额增速的高点，平均滞后半年 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

对于上表中周期高点的若干案例，当中比较特殊的一次是“第 2 轮”科网周期。费半的高点出现在 2000年 3月，

而半导体销售额增速的高点出现在 2000年 8月。对于这一次，股价没有滞后、反而是领先开始下跌。 

这次案例比较特殊，在 2000 年科网泡沫时期，因为千禧年到来、“千年虫”未能出现，导致此前科技产业预期

了数年的大规模“换机潮”就此落空，这种“一次性冲击”带来的需求减记，影响是巨大的。因此股价不需要等待

最终确认数据的降速、而率先反应了“一次性冲击”带来的需求证伪，股价表现是领先的。 
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但除此之外，我们发现，随后的 2010-2011 年周期高点，2014-2015年周期高点，2017-2018 年周期高点，

2021-2022年周期高点，这些案例中股价高点【滞后于】产业周期高点，平均滞后 6-10个月。 

换句话说，在产业加速上行的阶段，股价上涨是无可厚非的；而当产业景气趋势见顶，刚出现下滑、或者增速

在高位小幅降速的时候，股价的表现依然不错。 

 

图 11：半导体产业周期在增速放缓的第一阶段（高速震荡阶段），股价依然能够保持强势 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

这也再次印证了我们此前围绕“景气投资”的核心结论：景气拐点的判断关键在于增速何时出现趋势性的向下拐

点，换言之，增速边际降幅达到多大时，股价会出现显著的负超额收益？两个经验值【30%】&【-50%】。 

首先，对 T-1年增速>50%标的，按 T年的增速降幅（降幅=本年/上年-1）分 10档，降幅分别从-10%到-100%。 

可以发现规律：（1）增速边际回落，但维持较高增速的标的，仍有超额收益（第 1组~第 5组）；（2）第 4

组是临界线（增速>30%），当增速降至 30%以下，市场表现显著变差。 

 

另外，对 T-1年增速>80%标的，同样按 T年的增速降幅（降幅=本年/上年-1）分 10档，降幅分别从-10%到 

-100%。 

可以发现：（1）增速边际回落，但维持较高增速的标的，仍有超额收益（第 1组~第 5组）；（2）第 5组是

临界线（增速降幅小于 50%），当增速降幅超过 50%时，表现显著变差；（3）高增长但降幅过大的标的，表

现出了高增速的陷阱。一方面可能反应的是其盈利大起大落的“周期属性”；另一方面，也可能反应市场在高增

长时期对盈利过度乐观，导致在降速增长时大幅杀估值。 
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图 12：高增速（上年增速大于 50%）标的在不同增速降幅时的年度表现（表中数据为各组的年度涨幅中位

数，%） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图 13：高增速（上年增速大于 80%）标的在不同增速降幅时的年度表现（表中数据为各组的年度涨幅中位

数，%） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

回到本轮周期，历史上，全球半导体周期的平均时长为 42个月，上行 23个月、下行 19个月。 

本轮半导体周期的低点是在 2023 年 4 月开始，而由于 AI 产业的快速迭代、使得本轮周期的上行时间早已突

破了历史时长。而在按照时间规律、增速可能开始下行的 25Q3，反而因为全球 AI coding 的进一步爆发，半

导体销售额增速不降反升、进一步大幅提速。 

 

均值202520242023202220212020201920182017201620152014201320122011201020092008200720062005
当年
增速(%)

分组

35.049.25.38.3-7.128.926.239.1-29.5-3.0-10.383.442.532.77.0-20.913.8161.8-55.6223.3132.77.5>80第1组

30.749.54.97.2-13.429.620.853.6-29.50.0-15.197.639.931.620.8-28.724.2115.4-58.2172.2117.44.2[60,80]第2组

30.325.95.31.2-9.39.120.831.6-24.3-9.5-20.296.635.635.723.0-26.528.4116.6-58.1163.0179.711.2[50,60]第3组

22.522.35.411.4-8.922.410.223.2-32.6-5.0-16.860.765.927.310.3-17.710.6141.4-51.6111.291.0-7.6[40,50]第4组

23.834.413.810.8-10.610.110.935.4-26.6-2.1-7.973.154.626.714.2-23.310.4112.4-57.2138.195.3-11.9[30,40]第5组

17.823.8-1.1-2.5-14.95.926.620.8-31.8-12.7-6.576.141.825.53.5-33.45.977.2-53.4142.689.7-9.5[20,30]第6组

15.826.83.911.9-21.610.518.422.2-32.3-7.8-13.389.938.411.74.6-35.26.598.1-60.3103.771.6-15.2[10,20]第7组

19.934.43.21.7-21.45.92.918.2-34.8-7.5-17.259.642.316.00.5-33.25.7117.5-60.9182.1113.9-10.7[0,10]第8组

11.425.58.46.5-20.20.01.425.6-33.9-17.0-17.353.730.523.3-0.7-34.9-8.3101.3-62.3114.160.1-15.3[-10,0]第9组

8.216.6-9.4-6.5-22.8-5.0-4.68.5-41.0-27.3-18.752.733.98.6-3.7-37.3-10.195.9-67.0163.770.0-24.9<-10第10组

当增速降至30%以下时，收益率大幅降低

均值202520242023202220212020201920182017201620152014201320122011201020092008200720062005
当年
增速(%)

分组

36.954.26.411.3-6.722.729.336.9-30.4-2.7-8.7106.445.834.94.0-21.320.5154.3-56.4219.4144.910.1>80第1组

30.854.518.35.6-15.219.312.454.0-32.2-1.6-24.2115.444.334.8-1.0-25.424.8122.2-61.4208.990.12.3[60,80]第2组

28.829.35.30.8-19.69.927.626.9-30.4-9.5-26.792.127.948.142.9-26.528.491.3-58.7188.3160.9-2.7[50,60]第3组

21.625.7-0.83.3-17.415.49.121.6-33.6-14.0-13.264.377.532.14.1-15.01.7147.4-44.9114.269.55.9[40,50]第4组

25.032.07.211.6-12.228.14.923.4-31.0-1.8-7.1100.570.516.713.7-24.411.9119.0-61.0141.294.9-13.1[30,40]第5组

18.022.7-1.1-8.1-13.711.640.320.8-34.3-18.1-9.878.241.813.710.8-35.94.087.0-54.0153.470.9-1.8[20,30]第6组

16.223.54.012.3-19.18.811.032.4-30.4-6.4-13.343.861.04.7-0.4-34.96.5103.9-60.3127.485.0-19.8[10,20]第7组

14.245.63.29.7-26.62.7-0.69.6-33.7-14.4-29.541.842.411.8-3.2-26.97.064.1-62.6168.9106.3-16.4[0,10]第8组

11.114.96.6-0.2-18.421.13.616.5-33.7-24.0-15.564.715.913.91.7-37.5-8.393.5-64.2146.653.7-16.7[-10,0]第9组

7.516.0-7.6-7.4-23.9-8.6-3.98.8-41.6-27.4-19.259.731.28.2-2.8-37.3-9.487.1-67.8147.780.2-23.8<-10第10组

当增速降至30%以下时，收益率大幅降低
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图 14：全球半导体销售额增速的周期规律、及本轮特殊性 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

那么，下一阶段，如何合理展望全球科技产业周期的 β？ 

其一，以 25Q3 作为 AI产业带动的新一轮半导体销售周期的起点，那么按照过往周期的时间规律，上行期约

在 2年左右，时间规律指向本轮周期可以延续至 27年 Q3附近。 

其二，对应到本轮 AI 产业周期，英伟达营收增速可以作为本轮全球半导体销售周期的指引指标（下图）；参

考英伟达 8 月最新的财报指引，管理层明确给出了 2027 年自然年 70%的营收增长指引，而如果供应链的瓶

颈突破，则“明年的增长实际上指向翻倍（doubling）”，这预示着明年半导体周期的 β有望维持高位。 

其三，基于过去几轮周期高点的经验，本轮半导体销售周期也可能会经历“加速上行”和“高速震荡”的不同阶段；

而在产业增速由“加速上行”转为“高速震荡”时期，股价表现依然保持强势，投资者对于一定程度的降速具有容

忍度、而大幅降速才是触发股价下行的分水岭。 

基于上述判断，同时考虑纳斯达克、英伟达、台积电先后新高所反映的预期，我们认为本轮科技产业周期大概

率处于加速上行、或高速震荡期，而非很快进入大幅降速期。 

因此，从 β层面、趋势的判断是向上或维持高位的。对应到 A股的科技风格，全球科技产业 β的平稳，也保

障了 A股科技风格依然可以挖掘 α的投资机会。 

而 β 的强度，进入 10 月后，AI 产业的一系列催化剂仍然值得关注和验证，有望再次增强需求层面新叙事

（Anthropic新模型及 IPO进展，OCP大会，11月美国财报季）。 
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图 15：英伟达营收增速可以作为本轮全球半导体周期的指引 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

10 月初至 12 月初，AI 产业链将进入“技术路线更新—业绩兑现验证—商业化定价重估”的密集催化期，投资

逻辑有望从资本开支扩张，进一步转向结构性增量与投入回报的双重验证。10 月 12—15 日 OCP 全球峰会，

以及 11月 30日—12月 3日英伟达 GTC华盛顿大会，将成为观察定制芯片、光互连、机柜级系统及供电散

热技术路线的重要窗口；10月底—11月初四大云厂商财报、以及随后的英伟达、Dell等财报，则将依次验证

“云端投入—硬件订单—收入利润”的传导；而 10 月 25—28 日 Oracle AI World、11 月 17—20 日 Microsoft 

Ignite等事件则值得跟踪企业级 Agent、AI与办公流程融合的进展，从而判断后续的投资逻辑能否从模型能力

叙事转向持续付费的商业化模式。 
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图 16：10 月上旬至 12 月初，AI 产业链重大事件时间轴 

 

数据来源：公司官网，Wall Street Horizon, Earnings Whispers，广发证券发展研究中心 
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图 17：美国 AI 产业链公司 2026Q3 业绩时间表（折算为北京时间） 

 

数据来源：公司官网，Euroland IR，Stock Analysis，TipRanks，Quantinuum，MarketScreener，广发证券发展研究中心 

注：“*”为公司标注的暂定/预计日期或尚未官宣；美股盘后日期统一折算为北京时间次日。 

三、近期各个行业是否有过热风险？ 

从申万一级行业的角度，当前仅房地产板块存在过热风险，其 EMA20 均线偏离度处在过去 3 年 92%分位，

水位相对偏高。其余细分板块中，非白酒、商用车需要关注。 
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图 18：申万一级行业角度，房地产板块短线需要关注 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图 19：房地产均线偏离度 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心；注：均线偏离度仅统计过去 20交易日中超过 10日站在 20日均线上方的样本。 

 

大类风格 代码 名称 09-08 09-09 09-10 09-11 09-14 09-15 09-16 09-17 09-18 09-21 09-22 09-23 09-24 09-28 09-29 09-30

801950.SI 煤炭(申万) 45% 76% 62% 42% 31% 31% 30% 22% 18% 43% 57% 35% 45% 46% 29% 40%

801960.SI 石油石化(申万) 91% 90% 77% 41% 23% 17% 16% 8% 11% 39% 34% 26% 26% 41% 20% 26%

801030.SI 基础化工(申万) 60% 64% 40% 14% 19% 16% 30% 23% 35% 53% 49% 49% 29% 8% 9% 13%

801040.SI 钢铁(申万) 64% 72% 58% 28% 27% 21% 23% 20% 30% 47% 34% 28% 20% 11% 18% 34%

801050.SI 有色金属(申万) 39% 54% 42% 11% 11% 10% 22% 9% 19% 21% 23% 19% 5% 2% 4% 5%

801710.SI 建筑材料(申万) 39% 47% 56% 58% 65% 67% 74% 76% 73% 87% 80% 76% 43% 7% 15% 17%

801730.SI 电力设备(申万) 14% 18% 16% 9% 15% 9% 11% 11% 23% 23% 27% 24% 14% 5% 9% 15%

801740.SI 国防军工(申万) 78% 84% 81% 77% 58% 46% 56% 53% 67% 79% 71% 55% 40% 17% 20% 21%

801880.SI 汽车(申万) 43% 43% 23% 14% 24% 16% 16% 31% 38% 54% 55% 47% 34% 23% 26% 35%

801890.SI 机械设备(申万) 51% 50% 32% 15% 22% 16% 34% 34% 56% 56% 48% 50% 30% 7% 9% 7%

801010.SI 农林牧渔(申万) 99% 99% 93% 76% 48% 30% 22% 32% 37% 72% 63% 37% 21% 24% 25% 38%

801110.SI 家用电器(申万) 37% 46% 37% 30% 35% 32% 19% 23% 31% 12% 29% 29% 31% 17% 17% 13%

801120.SI 食品饮料(申万) 69% 52% 34% 23% 30% 22% 20% 27% 32% 41% 48% 49% 30% 30% 29% 58%

801130.SI 纺织服饰(申万) 74% 61% 35% 14% 17% 11% 20% 24% 44% 71% 57% 40% 46% 21% 26% 25%

801140.SI 轻工制造(申万) 75% 68% 52% 30% 34% 22% 36% 40% 58% 76% 78% 65% 52% 29% 36% 40%

801150.SI 医药生物(申万) 48% 31% 16% 6% 27% 18% 26% 35% 50% 86% 86% 85% 56% 51% 51% 80%

801980.SI 美容护理(申万) 83% 67% 46% 23% 30% 17% 31% 36% 56% 85% 84% 72% 68% 52% 54% 72%

801200.SI 商贸零售(申万) 93% 90% 76% 38% 39% 14% 19% 27% 44% 69% 62% 35% 26% 17% 21% 30%

801210.SI 社会服务(申万) 93% 90% 85% 57% 42% 23% 29% 37% 52% 74% 69% 70% 58% 27% 29% 28%

801080.SI 电子(申万) 27% 28% 26% 21% 17% 26% 58% 51% 73% 77% 75% 74% 47% 9% 16% 7%

801770.SI 通信(申万) 53% 56% 47% 58% 32% 29% 64% 64% 80% 84% 76% 67% 43% 3% 5% 5%

801750.SI 计算机(申万) 45% 34% 28% 19% 23% 20% 29% 26% 49% 59% 70% 57% 42% 19% 30% 23%

801760.SI 传媒(申万) 87% 64% 54% 46% 39% 31% 35% 39% 45% 55% 68% 47% 38% 22% 37% 34%

801160.SI 公用事业(申万) 48% 65% 72% 65% 69% 51% 57% 28% 38% 40% 30% 17% 17% 20% 18% 31%

801170.SI 交通运输(申万) 73% 89% 84% 50% 46% 35% 26% 47% 54% 82% 54% 37% 30% 25% 20% 42%

801720.SI 建筑装饰(申万) 74% 72% 68% 39% 35% 18% 35% 40% 53% 68% 57% 55% 35% 12% 21% 31%

801970.SI 环保(申万) 57% 53% 39% 17% 22% 12% 28% 22% 43% 56% 54% 48% 36% 11% 20% 22%

801780.SI 银行(申万) 74% 74% 90% 83% 89% 67% 52% 46% 40% 49% 46% 38% 44% 41% 45% 71%

801790.SI 非银金融(申万) 53% 54% 58% 20% 19% 13% 18% 12% 27% 45% 52% 41% 19% 5% 9% 18%

801180.SI 房地产(申万) 86% 69% 60% 29% 33% 20% 34% 40% 77% 93% 94% 93% 81% 68% 92% 92%

行业20日均线偏离度-滚动3年历史分位

周期&资源

中游制造

消费&医药

科技TMT

稳定

金融地产
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均线偏离度(右轴) 房地产(申万)(对数价格) EMA20
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图 20：非白酒均线偏离度 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心；注：均线偏离度仅统计过去 20交易日中超过 10日站在 20日均线上方的样本。 

 

图 21：商用车均线偏离度 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心；注：此图均线偏离度不考虑过去 20日是否上涨趋势。 
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四、本期重要变化 

本章如无特别说明，数据来源均为 wind数据。本期时间段为 9月 27日-10月 6日。 

（一）中观行业 

1.下游需求  

房地产：30个大中城市房地产成交面积累计同比下降 7.28%，30个大中城市房地产成交面积月环比下降

71.60%，月同比下降 9.39%，周环比下降 24.73%。国家统计局数据，1-8月房地产新开工面积 2.99亿平方

米，累计同比下降 24.80%，相比 1-7月增速下降 0.80%；8月单月新开工面积 0.32亿平方米，同比下降

30.49%；1-8月全国房地产开发投资 47978.85亿元，同比名义下降 19.90%，相比 1-7月增速下降 0.70%，

8月单月新增投资同比名义下降 26.15%；1-8月全国商品房销售面积 4.9880亿平方米，累计同比下降

12.10%，相比 1-7月增速下降 0.30%，8月单月新增销售面积同比下降 15.41%。 

汽车：乘用车：9月 1-27日，全国乘用车市场零售 125.8万辆，同比去年 9月同期下降 29%，较上月同期

增长 1%，今年以来累计零售 1,297.3万辆，同比下降 22%；9月 1-27日，全国乘用车厂商批发 147.4万

辆，同比去年 9月同期下降 30%，较上月同期下降 12%，今年以来累计批发 1,865.7万辆，同比下降 7%。

新能源：9月 1-27日，全国乘用车新能源市场零售 82.7万辆，同比去年 9月同期下降 20%，较上月同期增

长 2%，今年以来累计零售 750.1万辆，同比下降 13%；9月 1-27日，全国乘用车厂商新能源批发 103.2万

辆，同比去年 9月同期下降 11%，较上月同期下降 7%，今年以来累计批发 1,081万辆，同比增长 7%。 

2.中游制造 

钢铁：螺纹钢现货价格本期较上期涨 0.37%至3266.00元/吨，不锈钢现货价格本期较上期跌0.42%至 14806.00

元/吨。截至 9月 30日，螺纹钢期货收盘价为 3112元/吨，比上期下降 0.06%。钢铁网数据显示，9月中旬，

重点统计钢铁企业日均产量 185.50 万吨，较 9月上旬上升 3.40%。8 月粗钢累计产量 65184.70 万吨，同比

下降 3.10%。 

化工：截至 9 月 20 日，甲醇价格较 9 月 10 日涨 40.23%至 3695.90 元/吨，顺丁橡胶价格较 9 月 10 日涨

11.96%至 15102.40元/吨。 

3.上游资源  

国际大宗：WTI本期跌 1.84%至 89.43美元，Brent涨 5.11%至 102.61美元，LME金属价格指数涨 1.00%至

5733.90，大宗商品 CRB指数本期涨 0.21%至 410.94，BDI指数上期跌 2.48%至 3070.00。 

炭铁矿石：本期铁矿石库存上升，煤炭价格上涨。秦皇岛山西优混平仓 5500 价格截至 2026 年 10 月 5 日涨

0.23%至 988.00 元/吨；港口铁矿石库存本期上升 0.39%至 16421.00 万吨；原煤 8 月产量上升 5.42%至

36182.30万吨。      

（二）股市特征  

股市涨跌幅：上证综指本期下跌 1.19%，行业涨幅前三为房地产(申万)(3.52%)、医药生物(申万)(2.32%)、银

行(申万)(1.54%)；跌幅前三为通信(申万)(-7.84%)、电子(申万)(-6.40%)、机械设备(申万)(-4.42%) 

动态估值：截至 9月 30日，A股总体 PE（TTM）从上期 20.70倍下降到本期 20.10倍，PB（LF）从上期的

1.75倍降低到本期的 1.71倍；A股整体剔除金融 PE（TTM）从上期 35.38倍降低到本期 34.24倍，PB（LF）

仅供内部参考，请勿外传



 
 

 

 

  

  

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

   

 

 

 

  

   

  

 

 

 
 请务必阅读末页的免责声明 18 / 22 

[Table_PageText1] 投资策略 | 定期报告 

 

 

从上期的 2.44倍降低到本期的 2.37倍。创业板 PE（TTM）从上期 59.54倍下降到本期 57.16倍，PB（LF）

从上期 4.18倍下降到本期 4.01倍；科创板 PE（TTM）从上期的 146.86倍下降到本期 131.52倍，PB（LF）

从上期的 6.07 倍下降到本期的 5.57 倍；沪深 300PE（TTM）从上期的 13.01 倍下降到本期 12.96 倍，PB

（LF）从上期的 1.33倍下降到本期 1.32倍。行业角度来看，本期 PE（TTM）分位数扩张幅度最大的行业为

环保、国防军工、商贸零售。PE（TTM）分位数收敛幅度最大的行业为电子、公用事业、机械设备。此外，从

PE角度来看，申万一级行业中，石油石化、有色金属、基础化工、电力设备、公用事业、交通运输、房地产、

环保、美容护理、家用电器、商贸零售、农林牧渔、食品饮料、传媒、通信、非银金融估值低于历史中位数。

建筑材料、轻工制造估值高于历史 90分位数。从 PB角度来看，申万一级行业中，基础化工、钢铁、建筑材

料、电力设备、国防军工、建筑装饰、公用事业、交通运输、房地产、环保、美容护理、社会服务、汽车、家

用电器、纺织服饰、商贸零售、农林牧渔、食品饮料、医药生物、计算机、传媒、银行、非银金融估值低于历

史中位数。电子估值高于历史 90分位数。本期股权风险溢价从上期 1.15%上升至本期 1.24%，股市收益率从

上期的 2.83%上升到本期的 2.92%。 

融资融券余额：截至 9月 29日周二，融资融券余额 26089.79亿元，较上期下降 1.07%。 

AH溢价指数：本期 A/H股溢价指数下降到 125.28，上期 A/H股溢价指数为 126.77。  

（三）流动性 

9月 28日至 9月 30日期间，央行共有 7笔逆回购到期，总额为 20628亿元；7笔逆回购，总额为 27225亿

元。公开市场操作净投放（含国库现金）共计 597亿元。 

截至 2026年 9月 30日，R007本期下降 0.74BP至 1.3795%，SHIBOR隔夜利率下降 1.89BP至 1.3620%；

期限利差本期上升 1.65BP至 0.4625%；信用利差下降 1.82BP至 0.2478%。 

（四）海外 

美国：9月 30日公布 9月 25日原油库存量数据为 4013.00千桶，前值为 3885.00千桶；9月 30日公布 9月

25 日原油和石油产品(不包括战略石油储备)库存量数据为 1,244,313.00 千桶，前值为 1,251,356.00 千桶；9

月 30日公布 9月 25日炼油厂开工率数据下降 1.50%，前值为 94.00%；10月 1日公布 9月 26日初请失业

金人数:季调数据为 197,000人，前值为 198,000人；10月 1日公布 9月 ISM制造业 PMI数据为 54.50，前

值为 54.60；10月 2日公布 9月失业率:季调数据上升 0.10%，前值为 4.10%；10月 5日公布 9月 ISM服务

业 PMI数据下降 0.50%，前值为 55.40%。  

日本：10月 1日公布第三季度短观大型制造业景气判断指数数据上升 2.00%，前值为 22.00%；10月 2日公

布 8月失业率:季调数据上升 0.10%，前值为 2.40%。 

英国：9月 30日公布第二季度 GDP(修正):季调:同比数据上升 0.53%，前值为 0.84%。 

欧元区：10月 1日公布 8月欧元区:失业率:季调数据维持前值水平，前值为 6.40%；10月 2日公布 9月欧元

区:CPI:同比(初值)数据上升 0.60%，前值为 3.20%。 

标普 500 上期跌 0.27%收于 7722.72 点；伦敦富时跌 2.50%收于 10428.27 点；德国 DAX 跌 1.85%收于

24939.35点；日经 225涨 2.93%收于 68309.46点；恒生涨 0.42%收于 24613.27点。  
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（五）宏观 

工业企业利润：本期周一公布 8 月工业企业:利润总额:累计同比数据为 15.70%，8 月工业企业利润总额:当月

同比数据为 4.20%。 

PMI及大项：本期周三公布 9月 PMI数据为 50.10%，9月 PMI:生产数据为 51.70%，9月 PMI:新订单数据为

50.50%，9月 PMI:产成品库存数据为 47.60%，9月 PMI:原材料库存数据为 48.20%。 

五、下期公布数据一览 

下期看点：中国 9月外汇储备(亿美元)；9月官方储备资产:特别提款权(亿美元)；中国台湾 9月 CPI:同比(%)；

美国 10 月 16 日原油库存量(千桶)；美国 9 月 30 日原油库存量(千桶)；中国台湾 9 月进口额:同比(%)；中国

台湾 9月出口额:同比(%)；日本 8月经常项目差额:季调(亿日元)；美国 10月 03日初请失业金人数:季调(人)。 

10 月 7 日周三：中国 9 月外汇储备(亿美元)；9月官方储备资产:特别提款权(亿美元)；中国台湾 9 月 CPI:同

比(%)；美国 10月 16日原油库存量(千桶)；美国 9月 30日原油库存量(千桶)。 

10月 8日周四：中国台湾 9月进口额:同比(%)；中国台湾 9月出口额:同比(%)；日本 8月经常项目差额:季调

(亿日元)；美国 10月 03日初请失业金人数:季调(人)。 

 

六、风险提示 

地缘冲突超预期，使得全球通胀上行压力超预期；海外通胀及美国经济韧性，使得全球流动性更快进入紧缩周

期；国内稳增长力度不及预期，使得经济复苏乏力及市场风险偏好下挫等。 
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资决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券认为可靠，但广发证券不对其准确性、完整性做出任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证

券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策，如有需要，应先咨询专业意见。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发证券的立场。广发证券的销售人员、交易员或其他专业人士可能以书

面或口头形式，向其客户或自营交易部门提供与本报告观点相反的市场评论或交易策略，广发证券的自营交易部门亦可能会有与本报告观点不一致，甚至相反的投资策略。报告所载资料、意见及推测仅反

映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且无需另行通告。广发证券或其证券研究报告业务的相关董事、高级职员、分析师和员工可能拥有本报告所提及证券的权益。在阅读本报告时，收件人应

了解相关的权益披露（若有）。 

本研究报告可能包括和/或描述/呈列期货合约价格的事实历史信息（“信息”）。请注意此信息仅供用作组成我们的研究方法/分析中的部分论点/依据/证据，以支持我们对所述相关行业/公司的观点的结论。在

任何情况下，它并不（明示或暗示）与香港证监会第5类受规管活动（就期货合约提供意见）有关联或构成此活动。 
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[Table_InterestDisclosure] 权益披露 

(1)广发证券（香港）跟本研究报告所述公司在过去12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 

 

[Table_Copyright] 版权声明 

未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 
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