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全文摘要
本周股市经历了反弹后因产业冲击而暂时中断，但超跌反弹的条件正在逐步改善。讨论重点落在三季报对总量线索的验证上，显示营收和净利润增速回落，成本高企成为显著影响因素。中期产业趋势被重申，特别指出AI产业的纠偏与算力通胀的潜在影响。超跌反弹的可能及其触发因素成为讨论焦点，同时对A股不同阶段的波段定位给出了见解。深入分析了三季报的营收和净利润增速，预期成本冲击对财务影响的变化，并指出了中期和短期值得关注的板块与投资机会。

章节速览
00:00 市场调整与潜在反弹分析
讨论了市场调整后的潜在反弹条件，强调超跌反弹的特征及结构活跃性。分析了三季报验证的总量线索，指出算力链产业趋势的自发纠偏。预计长期性价比改善，中期反弹需求明确，短期调整波段接近尾声，超跌反弹可能随时触发。

02:12 A股三季报：业绩增速回落，科技板块仍受关注
A股26年三季度营收和净利润增速均显著回落，主要受成本高企和市场调整影响。尽管上游周期和中游制造资本开支企稳回升，但固定资产形成仍处于磨底阶段。预计27年一季度成本冲击影响将逐渐消退，业绩增速将经历震荡反复。中期A股业绩展望维持不变，科技板块尤其是AI链仍值得关注，高股息资产在市场逆风阶段会继续修复，但可能面临短期调整。

发言总结
发言人1
他，胡锦涛，来自申万宏源策略团队，在本周的市场讨论中重点强调了市场在经历下跌后的反弹条件已得到改善，预期潜在反弹可能随时触发，特别是市场对稳定资本市场的信心正在恢复。他深入分析了市场结构和业绩验证情况，指出AI产业在中期产业趋势中正自发纠偏，但算力通胀问题正转向利空多于利好。胡锦涛还提到了三季报的营收和净利润增速回落情况，强调成本高企和市场调整对业绩的影响，以及固定资产形成增速的磨底阶段。最后，他强调了中期值得关注的领域包括AI链、顺周期预期和主题投资机会，特别是高股息和科技赛道，突显了市场反弹条件的改善及潜在的投资机会。

要点回顾
本周市场反弹受阻的主要原因是什么？在当前环境下，如何选择合适的反弹波段和科技方向？
发言人1：本周市场尝试沿着小盘占优、主题活跃的结构线索演绎反弹，但新增产业利空集中发酵，海外AI链龙头业绩低预期，国内AI链业绩也有扰动，导致反弹未能有效发酵便出现了中断。对应A股业绩验证的顺周期，乐观预期不易发酵。在结构选择上，建议关注反弹波段中AI链占优，重申中期值得关注的AI链审美不变，包括基本面预期能超过六月底的方向以及27年景气相对26年继续改善的方向。同时，重视主题投资机会，非科技方向仍有超收益时间窗口未关闭，重点方向包括CXO创新药、房地产、煤炭、航运、贵金属、工业基础和基础化工、高股息和科技赛道。

当前市场对于中期产业趋势有何判断？
发言人1：我们对中期产业趋势的概括是，AI产业正自发纠偏，算力通胀、算力链潜在产业催化已经从利好数量碾压利空转变为利空多于利好。市场中期问题客观存在，但反应愈发充分，从性价比角度看，调整延续高性价比，进一步强化了超跌反弹条件。

对于A股三季报的总量特征有哪些总结？
发言人1：三季报显示，26年三季度全A两非（暂不考虑长兴科技）的季度营收增速小幅回落至5.6%，而净利润同比增速大幅回落至0.7%。主要影响因素包括成本高企影响加速和市场快速调整导致公允价值净变动收益由正转负。

上游周期和中游制造的资本开支及固定资产形成情况如何？对于A股业绩展望有何预测？
发言人1：上游周期和中游制造的资本开支增速已企稳回升，中游制造资本开支增速明显反弹，但固定资产形成仍处于磨底阶段，产能形成增速临近中波段低点。维持中期A股业绩展望不变，预计26年下半年经济好于26年第二季度，但全A两非的规定经润同比增速中枢会显著低于26年第二季度。成本冲击的财务影响可能会在27年第一季度开始逐渐消退，后续可能会进一步回落。

