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+-[Table_MainInfo] 
监管继续释放维稳信号，市场估值风险得到缓解 

――A 股市场投资策略周报 

分析师： 严佩佩 SAC NO： S1150520110001 2026 年 10 月 22 日 
 

[Table_Summary] 投资要点： 

 市场回顾，近 5 个交易日（10 月 15 日-10 月 21 日），重要指数纷纷收

跌；其中，上证综指收跌 1.44%，创业板指收跌 6.00%；风格层面，沪

深 300 收跌 2.51%，中证 500 收跌 2.00%。成交方面有所缩量，两市统

计区间内成交 7.51 万亿元，日均成交额仅 1.50 万亿元，较前五个交易

日的日均成交额减少 1398.87 亿元。行业方面，申万一级行业跌多涨少，

仅计算机、农林牧渔行业收红，而电力设备、交通运输、有色金属行业

跌幅居前。 

 数据方面，10 月 19 日，统计局公布 9 月经济数据。投资端，1-9 月固定

资产投资同比下降 7.2%，与上期持平，投资三项走势分化。消费端，9

月社会消费品零售总额同比增长 1.1%，大幅回升，主要受益于长假提前

的日历效应。综合而言，稳增长政策部署逐步落地下，9 月经济数据已

出现结构上的边际改善；考虑到出口景气的持续拉动以及政策效果的进

一步释放，四季度经济将延续总体平稳、向新向优的发展态势。 

 政策方面，10 月 19 日，证监会主席在 2026 金融街论坛年会上发表主题

演讲。首先，指出当前 A 股市场所面临的风险主要是输入性、跨市场的，

如地缘冲突抬升风险溢价、美日欧货币趋紧与长债收益率系统性抬升、

全球市场联动共振等，并明确将“全力维护资本市场安全稳定”置于四

项任务之首，进一步确认监管层对资本市场的维稳意图。而未来政策举

措将兼顾防风险与稳市场。整体而言，在近期 A 股市场运行偏弱背景下，

监管维稳意图较为坚定，相关增量举措的落地有望在一定程度上缓解当

前 A 股的资金面压力。 

 策略方面，A 股结束了连续调整，呈现一定的震荡特征。管理层释放维

稳信号后，ETF 连续出现大幅流入，对冲了市场的整体下行风险。当前，

A 股市场的整体估值水平已回落至历史（2015 年后）的中位数之下，估

值风险得到有效缓解。市场也迎来三季报的业绩密集发布阶段，11 月开

始，市场将进入较长的业绩真空期，为题材的再度活跃提供了时间窗口，

届时市场情绪或逐步恢复，并带动指数企稳回升。行业方面，整体延续

“成长+红利”的哑铃型配置策略。 

 风险提示：行业景气不及预期、地缘政治风险、海外利率超预期上行。 
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1. 市场回顾 

近 5 个交易日（10 月 15 日-10 月 21 日），重要指数纷纷收跌；其中，上证综指

收跌 1.44%，创业板指收跌 6.00%；风格层面，沪深 300收跌 2.51%，中证 500

收跌 2.00%。 

图 1：市场区间涨幅（10.15-10.21）  图 2：大小盘股估值比日度变化（PB） 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

图 3：A 股主要板块 PE 历史对比（2015 年以来）  图 4：A 股主要板块 PB 历史对比（2015 年以来） 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

成交方面有所缩量，两市统计区间内成交 7.51 万亿元，日均成交额仅 1.50 万亿

元，较前五个交易日的日均成交额减少 1398.87 亿元。 

图 5：上证综指与创业板的 5 日移动平均成交额  图 6：沪深两市日成交额统计 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 
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图 7：AH 股溢价指数日度变化  图 8：同花顺情绪指数走势 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

图 9：融资余额与上证综指日度走势变化  图 10：融券余额与融资余额比和沪深 300 日度走势变化 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

 

行业方面，申万一级行业跌多涨少，仅计算机、农林牧渔行业收红，而电力设

备、交通运输、有色金属行业跌幅居前。 

 

图 11：市场各行业区间（10.15-10.21）涨跌幅对比  图 12：申万行业 PB 历史对比 
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2. 9 月经济呈现结构上的边际改善 

10 月 19 日，统计局公布 9 月经济数据。投资端，1-9 月固定资产投资同比下降

7.2%，与上期持平，投资三项走势分化。 

具体而言，1-9 月基建投资同比下降 4.2%，较 1-8 月回落 0.2 个百分点，国家预

算内资金同比降幅大幅收窄，显示项目端是实物工作量形成偏缓的主要拖累。展

望来看，资金端支持已逐步加码，管理层也在持续推进“六张网”等项目建设的

落地，有望支撑基建投资逐步企稳回暖。 

1-9 月制造业投资同比下降 2.1%，较 1-8 月回升 0.2 个百分点，一方面，与政策

支持下设备工器具购置投资的回暖有关，另一方面，也受益于出口产业链高增的

持续带动；展望来看，政策效果持续释放，叠加 AI 等新动能领域的拉动，制造

业投资有望延续改善态势。 

1-9 月房地产投资同比下降 20.6%，降幅较 1-8 月扩大 0.7 个百分点，新开工面

积同比降幅继续下探，房地产投资整体延续弱势；展望来看，稳地产增量政策的

部署落地已带动部分一线城市出现回暖迹象，但政策效果的进一步释放仍需居民

房价及就业预期的企稳改善，整体而言，房地产投资尚待企稳。 

消费端，9 月社会消费品零售总额同比增长 1.1%，大幅回升，主要受益于长假

提前的日历效应；展望而言，现阶段居民消费意愿整体依旧偏谨慎，未来进一步

回暖仍需收入预期及消费意愿的扭转。综合而言，稳增长政策部署逐步落地下，

9 月经济数据已出现结构上的边际改善；考虑到出口景气的持续拉动以及政策效

果的进一步释放，四季度经济将延续总体平稳、向新向优的发展态势。 

图 13：规模以上工业增加值当月同比  图 14：固定资产投资完成额累计同比 
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图 15：固定资产投资分项累计同比数据  图 16：社零及分项的当月同比数据 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

3. 2026 金融街论坛年会召开，监管继续释放维

稳信号 

10 月 19 日，证监会主席在 2026 金融街论坛年会上发表主题演讲。首先，指出

当前 A 股市场所面临的风险主要是输入性、跨市场的，如地缘冲突抬升风险溢

价、美日欧货币趋紧与长债收益率系统性抬升、全球市场联动共振等，并明确将

“全力维护资本市场安全稳定”置于四项任务之首，进一步确认监管层对资本市

场的维稳意图。而未来政策举措将兼顾防风险与稳市场。其中，防风险方面，首

次提及“高度警惕境外挂钩 A 股个股的杠杆产品等新风险点”，主要针对挂钩 A

股标的的海外杠杆 ETF 等产品，以防范相关风险的跨市场传导。稳市场方面，

除了继续推动长周期考核机制健全、中长期资金入市、公募基金改革等壮大维稳

力量的举措外，证监会还同意首批 18 只主动 ETF 的注册，为机构配置和居民财

富迁移提供新渠道；与此同时，将继续鼓励上市公司加大回购增持力度。整体而

言，在近期A股市场运行偏弱背景下，监管维稳意图较为坚定，相关增量举措的

落地有望在一定程度上缓解当前A股的资金面压力，但市场重回升势仍待信心的

重新凝聚。 

4. 市场策略 

A 股结束了连续调整，呈现一定的震荡特征。管理层释放维稳信号后，ETF 连续

出现大幅流入，对冲了市场的整体下行风险。当前，A 股市场的整体估值水平已

回落至历史（2015 年后）的中位数之下，估值风险得到有效缓解。市场也迎来三

季报的业绩密集发布阶段，11 月开始，市场将进入较长的业绩真空期，为题材

的再度活跃提供了时间窗口，届时市场情绪或逐步恢复，并带动指数企稳回升。 
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行业方面，整体延续“成长+红利”的哑铃型配置策略，短期可重点关注市场绝

对主线阶段性缺位，叠加中长期资金入市将获推进下，红利板块的防御属性。与

此同时，考虑到 AI 板块景气相对占优，叠加国产算力链渗透率的提升预期，算

力板块的配置价值仍存，但需注意短期缩量市下板块筹码端压力的负向压制，可

关注相关领域的逢低配置机会。 

图 17：存间机构质押式回购利率日度变化  图 18：GC001 和 GC007 利率日度变化 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

图 19：题材中区间（10.15-10.21）涨幅前 20 的板块  图 20：题材中区间（10.15-10.21）涨幅后 20 的板块 
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资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

风险提示： 

1、行业景气不及预期。部分行业的投资机会依赖于行业景气的持续，存在未来

景气不及预期的风险。 

2、地缘政治风险。当前国际局势错综复杂，地缘政治风险的骤升或对市场情绪

产生一定冲击，从而对行情形成阶段性扰动。 

3、海外利率超预期上行。若包括美债收益率的全球主要经济体利率水平进一步

上行，或将通过压制市场估值与风险偏好、抬升 AI 企业融资成本、跨境资本回流

等路径对 A 股市场形成扰动。 
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投资评级说明 
 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%—20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%—10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%—10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10%  
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