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摘要

引言：CPI落地+韩股冲击，如何影响全球资本市场？行情行至支撑位，历史经验/ETF资金等多项支撑来源。回购资金视角，相对7月回调谁更多？

整体行情展望：全球流动性担忧冲击传导，A股下降至支撑位，后续等待催化再起

长期展望：显著的下行风险有限，中期宽幅震荡可能更高，后续关注中美大型IPO窗口期和国内经济托举落地可能。目前已在性价比支撑位，离场必要性有限。

短期催化：CPI超预期+韩国去杠杆冲击，剩余流动性担忧影响美股科技并进一步辐射全球，但实际加息预期变化有限，更多是之前美股计入较少，美债已经交易利空出尽。

行情行至支撑位，多视角看支撑来源：

1）历史经验-跌幅和性价比：大牛市主线触顶回落调整（2008全A/2015创业板/2022新能源），往往回调40%，本轮已接近；历轮行情触顶回落，全A-ERP在-1/0+/+1倍标

准差都是支撑位，7月-1倍标准差支撑位已验证，当前已至0倍标准差支撑位。

2）本轮支撑位+ETF资金：历史高位震荡行情支撑位指引效果突出，本轮上证指数3700-3800支撑显著，同时宽基ETF资金在支撑位显著放量甚至流入，本周也有对应迹象。

3）回购资金：10月本轮回调期间累计回购金额较7月回调同期高出超200亿元。从结构上看，本轮中信一级行业中电子、机械、电新和计算机领域公司回购力度较强。

对应配置方向：压舱石自由现金流HALO+中小盘科技&出海PLUS

1）压舱石自由现金流HALO打底：真金加速度组合推荐油气开采、铜、面板、钾肥、快递等。

2）中小盘科技&新主题PLUS：一方面AI新技术/产品看Rubin链为代表液冷、连接器、陶瓷基板等业绩高兑现度方向，另一方面低拥挤潜在点火主题关注军工等。

风险提示：全球地缘风险、全球经济衰退风险、海外金融风险超预期、历史经验失效等。
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美国通胀：CPI超预期，但主要仍为油价影响，美债已在演绎利空出尽

数据来源：Wind， iFinD，财通证券研究所；表格红色背景为比上月高，红色字体为比之前均值高

通胀-压力有限：8月美国CPI/核心CPI同比达3.7%/2.6%，超预期&前期。结构看，主要贡献仍来自能源侧，包括能源商品和能源服务+机票，即9月高油价仍是通胀压力

主因，之后油价如果回落通胀压力将缓解。通胀黏性问题略有迹象但离确认仍有距离。市场反映看：反映加息预期的2年美债反而触顶回落，目前已至4.7%的近3周低点。

说明市场也最终认为通胀→加息链条的实际压力有限。美股侧之前加息预计计价不多，冲击并未回摆，并进一步向其他股市传导。
图表3：美国通胀：CPI侧压力有限
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同比 环比 权重
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图表：韩国KOSPI相对走势&涨跌幅(2026.6.1为基准日)

导火索：美股AI硬件板块回调叠加对三星电子、SK海力士业绩可持续性担忧引发新一轮下跌。

韩国：美股传导+科技担忧，韩股承压，进而传导A股

数据来源：Wind，iFinD，财通证券研究所
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6.22公开警示杠杆副作用，本轮行
情到达阶段性高点后大幅回撤

7.8指数跌入技术性熊市。
7.14监管靴子落地，指数反
弹

7.28、7.29在多
重负面因素影响
下指数跌破6000
整数关口;7.31大
幅反弹近20%

9月多项利好稳市措施下震荡回升

美股AI硬件板块
回调叠加对三星
电子、SK海力士
业绩可持续性担
忧引发新一轮下
跌
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图表：个人投资者强制平仓金额占应收款比重+委托买卖应收款+投资者保证金情况（2026年内）

当前强制平仓金额占应收款比重为5.9%，委托买卖应收款为1.4万亿韩元，较之前显著抬升；两者年内分位数分别为94.1%、86.7%，均处于相对较高位置。个人投资者保证

金为97万亿韩元，年内分位数为10.5%已在低位。

韩国：强制平仓影响是行情承压加速器

数据来源：Wind，iFinD，KOFIA，财通证券研究所
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图表：2026年6月以来韩国金融监管政策表态

韩股承压下，当前韩国政府已在筹备应急方案支撑股市。

韩国：已在表态稳定市场

数据来源：FSC等，财通证券研究所
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2026年6月以来韩国金融监管政策表态
时间 机构/发言人 重点内容

2026-10-15 FSC
KOSPI/KOSDAQ同日熔断，委员长李亿远主持紧急会议，定性市场过度反应，对虚假传闻、操纵股价、非法卖空零容忍，应急方
案待命。

2026-10-08 FSC
对单一股票杠杆ETF致歉并推进风险应对：拟赋予紧急市场稳定权限、修法允许危机时调整产品条款，股价操纵工作组扩编至约90
人。

2026-10-05 FSC 将个股杠杆ETF最低交易单位提高至20份，并允许持有不足20份的个人投资者在特定期限内通过盘后收盘价交易系统卖出碎股。
2026-10-01 FSC FSC提议修订证券代币化下位法规，为证券代币化发行流通铺路；并允许分析师匿名发布卖出报告

2026-09-30 韩国银行
第二季度为稳定外汇市场净卖出96.12亿美元（约合14.4万亿韩元），为连续第七个季度净卖出，也是有记录以来第五大季度净卖
出规模。

2026-09-28 FSC 在Korea Premium Week承认杠杆商品放大波动，拟监管高频交易、重整信用融资，推儿童自立基金与生产性金融ISA等改革。

2026-08-27 韩国央行
决定将基准利率上调25个基点至3.00%；同时将2026年GDP增长预测由2.6%大幅上调至3.3%，并称因经济增长强于预期、通胀
压力持续高企，需提前采取紧缩措施。

2026-08-11 副总理
发言表示韩国股票杠杆交易规模已从7月30日的12.4万亿韩元缩减至8月7日的8000亿韩元，较6月25日的19.4万亿韩元峰值减少近
96%；同时表示将采取一切可能的政策措施降低市场波动性

2026-07-28 金融委员长&金融监管当局
若单一股票杠杆产品投资过热未能平息，将引入个人投资上限等追加监管措施，或将个人投资单一个股杠杆产品的金额限制在其金
融投资总额的20%以内

2026-07-24 FSC、FSS和韩国交易所
联合发布《单一个股杠杆产品基本预存款强化提前实施方案》，将针对散户投资者交易单一股票杠杆ETF的更严格基本预存款要求，
提前至7月31日实施（该规定原定于8月实施）

2026-07-23 韩国证券存管机构 SK海力士将股票转换为美国存托凭证（ADR）的比例上限设定为2.5%

2026-07-16 F4联席会议&金融委员长
单一股票杠杆交易保证金要求被收紧（最低保证金从1000万韩元提高至3000万韩元）；单只股票杠杆交易每次限购20股；禁止新
的单一股票杠杆产品上市

2026-07-16 韩国央行 加息25个基点
2026-07-14 F4联席会议&FSC副委员长 F4会议即将敲定杠杆ETF整改方案，拟提高保证金、限制涨跌幅及下调杠杆上限，监管靴子即将落地
2026-07-13 FSS院长 FSS院长公开表态"后悔未全力阻止"，F4机制正式介入并要求资管公司提交整改方案，监管从劝说升级为强制。
2026-07-08 副总理 韩股跌入技术性熊市，副总理召集跨部门会议定性"半导体集中度是波动推手"，政策基调从鼓励转为抑制杠杆。
2026-07-07 副总理&企划财政部长官 副总理层级首次直接回应，承认杠杆ETF问题严重并正协商补救方案，标志着监管议题上升至宏观经济决策层。
2026-06-22 FSS院长 FSS院长首次公开警示杠杆ETF副作用，直指散户难获益而机构获利，考虑对三星、SK海力士挂钩产品采取单独稳定措施。
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图表：A股资金变化

核心宽基ETF（汇金主要持有），加速回调或区间低位（上证3700-3800），显著净流入或者量能释放，有力支撑市场。本周放量+净流入显著。

右侧的融资资金看，本轮融资余额增量有限，如果有催化驱动后续向上空间仍在。

资金：左侧宽基ETF仍在托底，右侧融资本轮发力有限

数据来源：Wind，iFinD，财通证券研究所
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图表：

历史大牛市中主线的第一轮大幅回调，跌幅大概都在40%左右（2008全市场/2015创业板指/2022新能源），之后有20+%反弹确认。本轮科技跌幅已近40%。

支撑位-跌幅视角：回调40%往往开始反弹测试

数据来源：Wind，iFinD，财通证券研究所
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图表：全A的ERP（2008/2011年）

性价比视角看，全A-ERP的-1/0/+1倍标准差往往会是支撑位，支撑位之间间隔也往往是1倍标准差。

2008年：1）2月首轮回调，股价在之前低点、ERP在-1倍标准差处震荡，支撑显著； 2）4月首次触底反弹，股价在最后上涨水平、ERP在0倍标准差处震荡，支撑显著；

2011年：1）4月开始回调，6月首次反弹，股价在之前低点、ERP在+1倍标准差处震荡，支撑显著；2） 8月首次破位后支撑， ERP也是在+1倍标准差处震荡。

支撑位-性价比视角：ERP的-1/0/+1倍标准差往往会是支撑位

数据来源：Wind，iFinD，财通证券研究所；均值和标准差为滚动3年视角
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图表：全A的ERP（2015/2018年）

支撑位-性价比视角：ERP的-1/0/+1倍标准差往往会是支撑位

数据来源：Wind，iFinD，财通证券研究所；均值和标准差为滚动3年视角
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性价比视角看，全A-ERP的-1/0/+1倍标准差往往会是支撑位，支撑位之间间隔也往往是1倍标准差。

2015年：1）9月回调筑底，股价回到最后上涨前、ERP在-1倍标准差处震荡，之前显著反弹； 2）2016年2月彻底触底，股价同样在这一位置、ERP在0倍标准差处支撑；

2018年：1）2月首次回调反弹，ERP在0倍标准差处支撑；2）5-6月，股价持续在前低支撑， ERP则在在+1倍标准差支撑。
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图表：全A的ERP（2022/2026年）

支撑位-性价比视角：ERP的-1/0/+1倍标准差往往会是支撑位

数据来源：Wind，iFinD，财通证券研究所；均值和标准差为滚动3年视角
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性价比视角看，全A-ERP的-1/0/+1倍标准差往往会是支撑位，支撑位之间间隔也往往是1倍标准差。

2021-2022年：1）2021年9月，股价触顶、ERP在0倍标准差处震荡； 2）2022年4月首次触底反弹，ERP在+1倍标准差处支撑（ERP高点和股价低点不一致）；

2026年：1）7月首轮调整，股价在之前低点、ERP在-1倍标准差处支撑；2）10月（当前），股价仍在之前低点， ERP在0倍标准差处，存在有支撑可能。
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图表：全A的ERP&分位数

全A的ERP滚动10年分位看，2016年以来，基本80-85分位支撑已较为明显，包括2018年10月、2022年4月、2022年10月、2023年8月等，熊市尾声冲击才会到90分位以上

（2018年底、2024年）。

支撑位-性价比视角：80-85分位已相对极限

数据来源：Wind，iFinD，财通证券研究所
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图表：

本轮（10/8-10/16）回调期间累计回购金额较7月（7/2-7/20）回调同期高出超200亿元。从结构上看，本轮中信一级行业中电子、机械、电新和计算机领域公司回购力度较

强，无论是回购公司数量还是金额，均已超过7月整轮回调期间的水平。

回购：本轮量级超7月

数据来源：Wind，iFinD，财通证券研究所；做图横坐标代表交易日数
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风险提示

 全球地缘风险：美伊冲突存在延续风险，进而影响全球油价和供应链等。

 全球经济衰退风险：高油价压制全球景气，硬着陆衰退的风险增加，进而影响中国景气。

 海外金融风险超预期：美国潜在的二次通胀风险可能导致降息幅度低于预期（或加息幅度超预期）
，同时叠加美股相对高位，存在美国股市等金融市场波动加大的风险。

 历史经验失效：本文结合历史政策效果、经济周期、股市行情等经验对当下进行分析，存在历史经验
失效的可能。

14
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