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债券市场调整兑现，看多判断继续维持 
 

1、债券市场：调整兑现后，继续维持看多判断 

本周利率模型信号整体保持平稳：短期模型自本周起重回看多，仅周四看
空概率脉冲抬升至 28.93%；中期模型看多信号已延续 75 个交易日，趋
势未发生转向。 

从市场运行逻辑来看，前期长端利率快速下行，交易拥挤度持续抬升，市
场一旦出现利空扰动，容易触发集中止盈行为。周五信用风险事件冲击市
场情绪，完整演绎了“情绪走弱→止盈盘集中涌出→拥挤交易快速瓦解”
的负反馈链条。我们认为：本轮深度回调并非源于资金面系统性收紧，核
心诱因是交易结构内生脆弱性带来的短期踩踏。 

在挤兑式止盈与赎回担忧下，超长端前期涨幅最大、久期最高、浮盈最为
丰厚，自然成为机构应对赎回压力时优先抛售的品种。短期脉冲式冲击消
化完毕后，长端收益率大概率迎来修复。与此同时，信用事件压制整体风
险偏好，若风险继续发酵，避险资金或将持续从信用债向利率债迁徙，长
端收益率在中期维度仍存下行空间。 

 

2、权益市场：调整趋势延续，防御板块配置价值凸显 

本周权益类择时模型继续给出走弱信号，表明市场仍处于调整趋势，系统
性上行行情的条件尚不成熟。 

从细分行业聚类图上看，本周市场结构分化特征清晰，食品饮料、银行、
煤炭、石油石化等防御属性板块录得正向收益，成为弱市环境下资金的核
心配置方向。模型信号层面，煤炭、石油石化两大周期品种本周正式由走
弱切换为看多观点，与板块市场表现形成相互印证。当前市场风险偏好持
续处于低位，资金避险诉求提升，推动配置力量向低波动、高股息、盈利
确定性强的板块集中，这一趋势在本周得到进一步强化。 

 

3、贵金属市场：调整趋势延续 

本周贵金属择时模型信号保持稳定，黄金与白银均维持看空判断；周内贵
金属价格继续大幅下行，实际走势与模型预测方向一致。 

截至周五，黄金、白银已分别连续看空 40 个和 25 个交易日，周五模型继
续维持看空观点。 

 

风险提示：市场环境变动风险，模型稳定性风险，数据质量风险 
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1. 模型预测观点汇总 

表 1：模型最新观点汇总(2026-11-01) 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 1：本周细分行业聚类与可视化(2026-11-01) 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：图中行业标签的字体颜色和大小按照行业板块最近 5 个交易日涨跌幅进行标注，涨跌幅越大，字体红色越深，反之绿色越深；涨跌幅绝对值越大，

字体越大，反之越小。  

 
 
 
 
 

表 2：最新细分行业轮动模型预测结果(2026-11-01) 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注 1：细分行业旁边的数字代表与上一个交易日的排名变化； 

注 2：行业细分轮动模型采用申万二级行业分类体系，对强势一级行业进行细分增强，通过 Beta 增强框架对二级行业进行打分排序； 

注 3：细分行业排序选择范围不限于所属一级行业；因此部分二级行业划分结果可能与实际存在差异，亦可能出现同一个二级行业同时归入多个一级行业

的情形。 
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图 2：利率短期择时模型近 20交易日预测结果 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

图 3：利率中期择时模型近 20交易日预测结果 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

图 4：黄金择时模型近 20交易日预测结果 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 5：白银择时模型近 20交易日预测结果 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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风险提示 

市场环境变动风险 

金融市场环境时刻处于动态变化之中，宏观经济政策的调整、地缘政治冲突、突发公共事
件等都可能引发市场环境的剧烈变动，使得模型基于历史数据所构建的预测模式失效。新

兴金融产品或交易策略的出现也会对市场环境产生影响，从而影响模型的预测效果。我们

会在模型实际预测中，定期或不定期的调整表征市场环境状态的因子，微调模型结构，但

受限于时效性和数据可得性，市场环境变动风险仍然无法避免。 

模型稳定性风险 

模型的稳定性受多种内部和外部因素制约。从模型内部来看，随着时间推移，深度学习算

法中的参数可能会发生漂移，尤其在数据分布特征随时间发生缓慢变化时，这种参数漂移

现象更为明显。这可能影响模型预测性能的稳定性和可靠性。 

数据质量风险 

数据是量化模型的基石，数据质量直接关乎模型性能。在金融领域，数据质量风险尤为突

出。一方面，金融数据来源广泛且复杂，且广泛存在数据缺失、统计口径差异的情况。AI

择时模型在处理这些不完整或不准确的数据时，可能会学习到错误的特征和规律，进而影
响利率走势预测的准确性。另一方面，数据可能受到市场噪声干扰，若模型将这些噪声数

据误判为有效信息进行学习，可能会在模型中引入错误的关联关系，使得模型预测结果偏

离真实的二级市场走势。 
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