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投资要点：

 大势研判。10-11月份市场大概率处于高波动时期，建议合理控制仓位，静

待市场逐步企稳、并走出右侧区间。一是关注 11月美国中选选情，若民主

党横扫美国国会两院，则美国政策不确定性风险将加大。根据央广网，参照

历史，2018年美国国会中选，民主党夺回众议院控制权，共和党守住参议

院，彼时特朗普进入跛脚总统状态，美国国会分裂。此后特朗普重大国内立

法需要和民主党众议院博弈，大规模法案很难通过。Wind 显示，当时市场

定价美国财政扩张预期减弱，叠加美联储加息，2018年第四季度美股大幅

走弱，科技方向明显调整。2026年美国中选环境、美联储加息环境均接近

2018年，根据财联社及 Polymarket，市场预计本次共和党很难守住众议院控

制权，民主党能否进一步夺回参议院，将是本次中期选举关键。二是提防“AI
缺钱”叙事逻辑持续演绎。根据财联社，近期“AI缺钱”叙事波及美国 AI
科技股。下周起，AI 巨额投资可持续性将迎来美股科技巨头财报披露的相

关检验，重点关注超大规模云服务商的盈利能力提升速度，能否超过资本开

支增速。三是美伊冲突存在升级风险。根据央视新闻，10月 1 日美国总统

特朗普曾表示，美国或将在中期选举后加大对伊朗的打击力度。根据证券时

报，美国地缘政治分析机构欧亚集团把波斯湾地区冲突升级的概率从 35%
提高到 65%。美国总统特朗普 10月 15日在白宫接受采访时说，美国可能会

对伊朗核设施再次发动打击，其中包括镐山的地下核设施。在基准情形下，

我们预计 10-11月份 A 股市场在延续震荡整理后将逐步企稳，后续国内增量

政策集中出台或将是市场走出调整区间的关键，重点观察年底中央经济工作

会议前后的市场表现。

 投资建议。适当低吸高股息及顺周期方向：（1）防守的高股息方向，例如

银行、非银、煤炭、公用事业、交通运输等；（2）政策催化的顺周期方向，

例如地产、建材、食品饮料等；（3）涨价线方向，例如贵金属、工业金属、

化工、部分农产品等；（4）AI硬件的龙头标的，例如光模块、PCB、存储、

芯片的核心标的，受益于扩产逻辑的半导体设备及材料。

 风险提示：宏观经济下行，美联储加息，AI资本开支放缓，美伊冲突变数。
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1 近期策略观点

Wind显示，近期海外风险冲击加大，全球权益资产普遍调整，AI科技方向承压。上

周 A股市场延续调整走势，但部分宽基 ETF 基金放量明显，高股息板块表现活跃。我们

认为 10-11 月份市场大概率处于高波动时期，建议合理控制仓位，静待市场逐步企稳、

并走出右侧区间。一是关注 11月美国中选选情，若民主党横扫美国国会两院，则美国政

策不确定性风险将加大。根据央广网，参照历史，2018年美国国会中选，民主党夺回众

议院控制权，共和党守住参议院，彼时特朗普进入跛脚总统状态，美国国会分裂。此后

特朗普重大国内立法需要和民主党众议院博弈，大规模法案很难通过。Wind 显示，当时

市场定价美国财政扩张预期减弱，叠加美联储加息，2018年第四季度美股大幅走弱，科

技方向明显调整。2026年美国中选环境、美联储加息环境均接近 2018年，根据财联社及

Polymarket，市场预计本次共和党很难守住众议院控制权，民主党能否进一步夺回参议院，

将是本次中期选举关键。二是提防“AI缺钱”叙事逻辑持续演绎。根据财联社，近期“AI

缺钱”叙事波及美国 AI科技股。下周起，AI巨额投资可持续性将迎来美股科技巨头财

报披露的相关检验，重点关注超大规模云服务商的盈利能力提升速度，能否超过资本开

支增速。根据高盛预计，2027年全球超大规模云厂商的资本开支将达到 1.2万亿美元，

而同期经营现金流合计约 1.1万亿美元，至少 35%的建设开支被迫依赖发债筹集，规模

超 4000亿美元。凯雷集团甚至预计到 2032年，AI资本支出中超过 80%需要外部融资。

三是美伊冲突存在升级风险。根据央视新闻，10月 1日美国总统特朗普曾表示，美国或

将在中期选举后加大对伊朗的打击力度。根据证券时报，美国地缘政治分析机构欧亚集

团把波斯湾地区冲突升级的概率从 35%提高到 65%。美国总统特朗普 10月 15日在白宫

接受采访时说，美国可能会对伊朗核设施再次发动打击，其中包括镐山的地下核设施。

尽管当前 A股市场仍面临上述海外风险事件的扰动，但中期而言，经过数月的低位

震荡整理，A股市场对国内外的利空因素反映或较为充分，例如国内经济数据弱现实、

此前 AI产业趋势放缓担忧、国际油价持续高企、美债收益率攀升、美联储重启加息周期

等。在基准情形下，我们预计 10-11月份 A股市场在延续震荡整理后将逐步企稳，后续

国内增量政策集中出台或将是市场走出调整区间的关键，重点观察年底中央经济工作会

议前后的市场表现。风格方面，我们预计 10-11 月份，顺周期及高股息风格可能占优：

一是随着增量政策落地、宏观经济边际回暖预期增加，K型分化态势或短暂收敛，有利

于市场顺周期及高股息风格；二是考虑到机构年底排名影响，第四季度通常为风格再平

衡阶段，前期相对滞涨的顺周期及高股息风格有望迎来补涨。科技方面，筹码结构较优

的 AI应用、生物医药等“泛科技”表现可能要好于硬科技。

（1）关注 2026金融街论坛年会相关动向。根据证券时报，2026金融街论坛年会将

于 10月 19日至 22日在北京金融街举办，主题为“开放·合作·包容——共筑全球金融

发展新生态”。证监会主席吴清将出席 10月 19日论坛年会开幕式并作主题演讲。10月

21日，证监会将承办一场主题为“建设一流投资机构 服务资本市场高质量发展 共享投

资中国新机遇”的主论坛，还安排有两场圆桌交流，内容分别为培育壮大耐心资本和双
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向开放下的中国资本市场长期投资机遇。同时，证监会科技司将承办金融科技大会子论

坛，主题为“AI赋能资本市场数智化”，聚焦 AI+资本市场的实践与监管、AI驱动资本

市场数字化变革新趋势等内容，探讨 AI赋能背景下资本市场发展的新模式、新场景。北

京证券交易所还将承办一场平行论坛，主题为“共建服务中小企业资本市场新生态”，

围绕提升资本市场韧性与活力、全球资本市场服务科技创新实践、北交所赋能中小企业

创新发展等内容开展研讨交流，并发布相关战略合作成果。从事件驱动逻辑出发，届时

可适当关注“金融科技”、北交所等相关方向。

（2）我国物价数据仍有韧性。根据国家统计局、Wind资讯，9月份我国 CPI同比上

涨 0.9%，环比上涨 0.2%。主要原因：一是节假日因素影响，服务价格对 CPI环比的影响

由上月上拉约 0.04个百分点转为下拉约 0.08个百分点。二是大宗商品价格影响。国内汽

油、黄金饰品两项合计影响 CPI环比上涨约 0.14个百分点；三是部分科技产品涨价。移

动电话机、计算机、数据存储设备和平板电脑合计影响 CPI环比上涨约 0.04个百分点；

四是食品价格影响 CPI 环比上涨约 0.06 个百分点。9 月份 PPI 同比上涨 5%，环比上涨

1.2%。主要原因：一是国际原油、有色金属涨价带动。石油开采、精炼石油产品制造、

有机化学原料制造、有色金属矿采选业、有色金属冶炼和压延加工业 5 个行业合计影响

PPI环比上涨约 0.63个百分点。二是部分黑色系商品价格上涨。煤炭开采和洗选业、煤

炭加工、非金属矿物制品业、黑色金属冶炼和压延加工业等 4个行业合计影响 PPI环比

上涨约 0.38个百分点。三是部分科技产品涨价。电气机械和器材制造业、计算机通信和

其他电子设备制造业等 2个行业合计影响 PPI环比上涨约 0.07个百分点。展望后续，大

宗商品涨价对 PPI环比仍有一定带动作用，近期可关注化工品、农产品等结构性涨价因

素。

（3）出口动能继续向新向优。根据中国政府网，9月份我国出口 3.03万亿元，增长

29.6%；进口 2.13万亿元，增长 24.6%。今年前三季度，我国外贸主要有五方面特点：一

是进出口持续快速增长。今年一、二、三季度，我国进出口分别增长 15.3%、18.3%、22.3%。

二是市场多元化巩固拓展。前三季度对自贸伙伴进出口 19.55万亿元，增长 30%，贡献

了超七成的外贸增量。三是出口动能继续向新向优。前三季度，我国装备制造业引领作

用突出，贡献了近九成出口增量，中间品占出口总值的比重超过一半。出口产品向智向

绿，集成电路出口增长 99.1%，电动汽车、锂电池、风力发电机组以及零部件等绿色产

品出口分别增长 72.3%、36.4%和 22.4%。四是各类经营主体齐头并进。前三季度，民营

企业、外商投资企业、国有企业进出口均双位数增长。五是对外贸易更加平衡协调。前

三季度，得益于中欧班列和西部陆海新通道建设，中西部地区对外开放步伐明显加快，

中部地区进出口增长 20.5%，西部地区进出口增长 25.7%。

（4）我国直接融资已具备相当规模。根据券商中国，今年前三季度，社会融资增量

累计为 27.46万亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 11.5万亿元、企业债券

净融资 2.75万亿元、政府债券净融资 10.3万亿元、非金融企业境内股票融资 5359亿元。

目前，债券和股票融资在社会融资规模增量中的占比约 49.48%，超过贷款占比约 7个百

分点。企业债券净融资保持快速增长，是上年同期的约 1.75倍。融资结构变化是实体经
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济结构转型的鲜明反映。随着房地产市场供求关系变化和地方债务化解，过去一段时间

“贷款密度”比较高的房地产、融资平台等领域信贷需求自然回落，而以科技创新、先

进制造为代表的新质生产力领域融资方式更为多元，倾向通过债券、股权等融资方式满

足其不同成长阶段的差异化融资需求，对银行贷款形成了良性补充和替代。

（5）美国通胀再次抬头。根据第一财经，美国劳工部数据显示，美国 9月 CPI同比

涨 3.7%，创 5个月新高，高于市场预期的 3.6%和前值 3.4%；环比上涨 0.6%，高于 8月

的 0.4%。剔除食品与能源的核心 CPI同比升至 2.6%，环比 0.3%，同样超预期。其中，

受中东冲突影响，9 月汽油价格环比上涨 9.1%，占 CPI月度涨幅的一半以上。此外，价

格上涨呈现一定扩散性。住房相关通胀 9月环比上涨 0.4%，为 5个月来最快涨幅；娱乐、

二手车、教育、机票、医疗保健和服装价格也出现上涨，显示高能源价格正通过运输成

本推高其他部门通胀。美联储下次货币政策会议将于 10月 27日至 28日举行，虽然通胀

上行风险仍存，但考虑到美国中选可能阶段性影响美联储独立性，不排除 10月份美联储

暂停加息的可能性。

整体来看，近期关注海外风险事件的相关影响，10-11 月份 A股市场在延续震荡整理

后将逐步企稳，建议合理控制仓位、右侧布局为主，静待市场走出新一轮趋势行情。方

向上，可适当低吸高股息及顺周期方向。

（1）防守的高股息方向，例如银行、非银、煤炭、公用事业、交通运输等；

（2）政策催化的顺周期方向，例如地产、建材、食品饮料等；

（3）涨价线方向，例如贵金属、工业金属、化工、部分农产品等；

（4）AI硬件的龙头标的，例如光模块、PCB、存储、芯片的核心标的，受益于扩产

逻辑的半导体设备及材料。

2 A股行情回顾

上周（10.12-10.16)股指表现为，上证指数下跌 2.56%，收报 3716.28点，深证成指下

跌 6.64%，收报 11802.46点，中小 100下跌 5.74%，创业板指下跌 8.90%；行业板块方面，

食品饮料、银行、煤炭涨幅居前；沪深两市日均成交额为 15633.06亿元，沪深两市成交

额较前一周下降 12.73%，其中沪市下降 13.79%，深市下降 11.78%；风格上，大盘股占

有相对优势，其中上证 50下跌 1.39%，中证 500下跌 6.60%；汇率方面，美元兑人民币

(CFETS)收盘点位为 6.6868，跌幅为 0.08%；商品方面，ICE轻质低硫原油连续上涨 10.80%，

COMEX黄金下跌 0.70%，南华铁矿石指数下跌 1.47%，DCE焦煤下跌 2.34%。
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表 1：主要指数涨跌幅

名称 上周五收盘价 上周涨跌幅 当月涨跌幅 当年涨跌幅

上证 50 2,768.34 -1.39% -1.95% -8.67%
上证指数 3,716.28 -2.56% -3.28% -6.36%
中证 A100 4,010.20 -3.35% -4.07% -10.62%
沪深 300 4,170.61 -3.40% -4.29% -9.92%
万得全 A 5,795.41 -5.10% -6.46% -9.59%
中小综指 12,909.00 -5.39% -6.40% -11.25%
中小 100 7,348.57 -5.74% -7.55% -11.08%
中证 500 6,772.75 -6.60% -8.91% -9.28%
中证 1000 6,681.94 -6.62% -8.45% -12.03%
深证成指 11,802.46 -6.64% -8.42% -12.74%
创业板综 3,450.64 -7.58% -9.85% -11.78%
创业板指 2,772.38 -8.90% -11.57% -13.45%
创业板 50 2,859.12 -9.18% -11.77% -15.67%
资料来源：Wind（上周所指时间段与正文相同；当月涨跌幅数据、当年涨跌幅数据是根据上周期末所处的月份及年份来计 算的月
度及年度涨跌幅数据），财信证券

图 1：申万一级行业的周涨跌幅（%）

资料来源：Wind 资讯，财信证券
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表 2：全球主要指数涨跌幅

名称 当日收盘价 当周涨跌幅 当月涨跌幅 当年涨跌幅

英国富时 100 10,881.90 3.13% 2.60% 9.57%
印度 SENSEX30 74,729.27 3.11% 3.10% -12.31%
德国 DAX 25,622.61 2.13% 1.68% 4.62%
法国 CAC40 7,956.70 1.97% -0.10% -2.37%
道琼斯工业平均 52,002.41 0.67% 2.15% 8.20%
恒生指数 24,186.83 -0.10% -1.73% -5.63%
胡志明指数 1,705.91 -1.68% -3.55% -4.40%
巴西 IBOVESPA指数 205,430.33 -1.74% 10.24% 27.50%
标普 500 7,659.44 -1.95% 0.10% 11.89%
台湾加权指数 47,111.26 -4.47% -1.73% 62.66%
纳斯达克指数 26,140.03 -4.48% -2.68% 12.47%
日经 225 65,324.29 -5.37% -2.14% 29.77%
韩国综合指数(退市) 5,668.05 -14.46% -17.11% 34.50%
资料来源：Wind（上周所指时间段与正文相同；当月涨跌幅数据、当年涨跌幅数据是根据上周期末所处的月份及年份来计 算的月
度及年度涨跌幅数据），财信证券

3 行业高频数据

图 2：全国水泥价格指数（点） 图 3：挖掘机产量当月同比（%）

资料来源：Wind 资讯，财信证券 资料来源：Wind 资讯，财信证券
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图 4：工业品产量同比增速（%） 图 5：波罗的海干散货指数(BDI)（点）

资料来源：Wind 资讯，财信证券 资料来源：Wind 资讯，财信证券

图 6：焦煤、焦炭期货结算价（元/吨） 图 7：CCTD 主流港口煤炭库存合计（万吨、周）

资料来源：Wind 资讯，财信证券 资料来源：Wind 资讯，财信证券

图 8：主要有色金属期货结算价（元/吨、阴极铜为右轴） 图 9：电子产品销量增速（%）

资料来源：Wind 资讯，财信证券 资料来源：Wind 资讯，财信证券

4 市场估值水平
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图 10：万得全 A指数市盈率走势（倍） 图 11：万得全 A指数市净率走势（倍）

资料来源：Wind 资讯，财信证券 资料来源：Wind 资讯，财信证券

5 市场资金跟踪

图 12：两融余额变化（亿元）

资料来源：Wind 资讯，财信证券

图 13：偏股混合型基金指数走势（点） 图 14：中国新成立基金份额（亿份、日度值）

资料来源：Wind 资讯，财信证券 资料来源：Wind 资讯，财信证券
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图 15：非金融企业境内股票融资（亿元） 图 16：融资买入额及占比（亿元、%）

资料来源：Wind 资讯，财信证券 资料来源：Wind 资讯，财信证券

6 风险提示

宏观经济下行，美联储加息，AI资本开支放缓，美伊冲突变数。

$$end$$
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投资评级系统说明

以报告发布日后的 6－12个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。

类别 投资评级 评级说明

股票投资评级

买入 投资收益率超越沪深 300指数 15%以上

增持 投资收益率相对沪深 300指数变动幅度为 5%－15%

持有 投资收益率相对沪深 300指数变动幅度为-10%－5%

卖出 投资收益率落后沪深 300指数 10%以上

行业投资评级

领先大市 行业指数涨跌幅超越沪深 300指数 5%以上

同步大市 行业指数涨跌幅相对沪深 300指数变动幅度为-5%－5%

落后大市 行业指数涨跌幅落后沪深 300指数 5%以上
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