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摘要
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资产联动指标回落，市场交易情绪指标回落至极值位置。我们将4大类指标展开进行分析，最新监测结论如下表所示：

1）资产联动指标中持有股债收益差指标回落，ERP持续回撤且已位于1倍标准差以上；市场配置指标方面，目前全A指数PE估值为19.1，三分之二

宽基指数PE估值历史分位数位于50%以下位置，创业板指PE估值历史分位数回落至2.7%位置，创业板50估值处于历史极度低位，而估值分化程度较

上月底回升。

2）市场交易/情绪指标方面，换手率持续回落，而成交额占前高比例也持续下降，表明当前市场情绪维持在低位附近，同时行业趋势指标也回落

至极低位置，而个股趋势指标表明50周均线上方的个股比例也较上月大幅回落。

3）投资者行为方面，回购规模较上月回升，产业资本由净减持转为净增持，3主体资金流较上月回落，其中基金份额指标有所改善。

综上来看，10月资产联动指标出现持续回撤迹象，且部分指标重返历史极值附近，另外市场交易及情绪指标表明，市场整体情绪维持低位，趋势

指标下降至历史极值水平；另外在投资者行为方面，股东回购规模回升，产业资本出现净增持迹象，3资金主体指标回落，其中基金份额指标改善。

风险提示：海外局势演化超预期，通胀持续性超预期，流动性收紧超预期。

资料来源：Wind，天风证券研究所（数据截至20261031）
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上证综指：3.16%          LME铜：7.3%                     创业板指：35.57% Comex黄金：-9.07%
标普500： 9.34% NYMEX原油：35.42%           美元指数：2.77% 美债10年：26（BP）

资料来源：Wind，财联社，新华网，天风研究所（截至2026/6/30）

1/28-31，英国首相时隔8年再
次访华，达成多项合作成果。

1/22，特朗普警告称美国有一
支“庞大的舰队”正朝伊朗驶
来；将对所有与伊朗进行贸易
往来的国家加征25%关税。

1/15，央行宣布下调再贷款、
再贴现利率0.25个百分点。

1/29，美联储如期维持利率不变。

1/23，俄美乌安全问题工作组
首次会议在阿联酋开始举行。

1/30，特朗普提名凯文·沃
什担任下任美联储主席。

1/28，为解决格陵兰岛问题
美国与丹麦推进闭门谈判.。

1/3，特朗普称，美方已成功对
委内瑞拉实施打击，抓获委内
瑞拉总统马杜罗及其夫人。

2/25，上海市五部门联合印
发“沪七条”。

2/20，美国最高法院判定对
等关税、芬太尼关税等相关
关税违法，同日特朗普签署
行政命令，对进口到美国的
商品征收10%的从价进口关
税，随后提高至15%。

2/17，美伊进行第二轮谈判，
2/26，美伊进行第三轮谈判，
谈判未达成协议。2/28，美
以对伊发动联合军事行动，
伊朗最高领袖哈梅内伊遇袭
身亡。

2/18，高市早苗确认当选日本
新任首相，随后组建新内阁。

2/16，2026年央视春晚，
机器人“军团”花式整活，
豆包大模型助力舞台创作。

3/21，特朗普要求伊朗在48
小时内开放霍尔木兹海峡，
否则将打击其发电厂；后续
特朗普表示将暂停打击伊朗
能源设施5天；伊朗允许
“非敌对”国家船只通过霍
尔木兹海峡；特朗普表示将
打击再推迟10天。

3/26，特朗普
宣布将于5月
14日至15日对
中国进行国事
访问。

美联储3月议息
会议如期不降息
并上调通胀预期，
降息路径更加保
守。

3/14-17，中美在法国巴黎
举行经贸磋商。

全国两会拉开帷幕，3/5，
李强作《政府工作报告》，
预期目标为经济增长4.5%-
5%、CPI涨幅2%左右。

4/8，美伊同意进行谈判，
并停火两周，美伊伊斯兰堡
谈判未达成共识。伊朗不参
加4月22日谈判，特朗普宣
布延长停火，维持海上封锁。

沃什在听证会上
表示将保持货币
政策的独立性。
美联储4月议息会
议维持利率不变。

阿联酋宣布，自5月1日起退
出欧佩克及“欧佩克+ ”机
制，并将逐步提高石油产量。

国内经济开门红，Q1GDP
同比增长5%。4月政治局会
议召开，精准有效实施更加
积极的财政政策和适度宽松
的货币政策。

5/13-15，特朗普访华，美
国总统时隔9年再次访华，
两国元首同意构建“中美建
设性战略稳定关系”是最重
要政治共识。

5/25，特朗普称美国与伊
朗的谈判“进展顺利”；
5/28，副总统万斯表示美
伊接近达成初步意向仍
有细节待敲定。

5/15，美国10年期国债突
破4.5%，30年期国债突破
5%。·5/22，沃什宣誓就任
新一任美联储主席。

5/19-20，普京访华，两国
元首一致同意《中俄睦邻友
好合作条约》继续延期。

5/22，八部门印发《综合整
治非法跨境证券期货基金
经营活动实施方案》，取
缔非法跨境证券期货基金
经营活动。

6/15，美伊谅解备忘录完成
电子签署。6/22，伊朗发布
日内瓦首轮谈判达成的协议。

6/17，美联储维持利率不变，
沃什首秀偏鹰。

6/29，韩国宣布在AI和半导
体产业投资千万亿韩元，三
星电子、SK集团公布规模约
4755万亿韩元的投资计划。

6/17，陆家嘴论坛上公布的
政策：扩大第五套标准适用
范围至人工智能领域，落实
发展未来产业战略部署等。

6/16，日本央行加息25个基
点，将政策利率上调至1%，
为31年来最高。
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上证综指：-9.32%           LME铜：13.32%                     创业板指：-24.65% Comex黄金：-13.45%
标普500： 10.52% NYMEX原油：114.61%           美元指数：3.56% 美债10年：76（BP）

资料来源：Wind，证监会，财联社，央视网，新华网，天风研究
所（截至2026/10/31 ）

7/27，长鑫科技登陆科创板，
上市首日市值超越工商银行。

中东局势升级，美军连续近两
周每日展开打击，7/25特朗普
下令暂停空袭伊朗。

美联储7月FOMC会议维持
利率不变，联储内部鹰派
分歧加剧。

7/20，证监会主席吴清
到证券营业部调研并主
持召开投资者座谈会。

7/30，中共中央
政治局召开会议，
加大逆周期调节
力度，加力扩大
内需、优化供给。

7/10，长征十
号乙运载火
箭发射升空，
一子级完成
全球首次海
上网系回收。

7/29，韩国承诺采取
更多措施稳定股市。

8/28，沃什杰克逊霍尔首秀
放鹰，直言通胀“仍然过
高 ”，誓言实现2%的目标。

8/17，美伊谅解备忘录的60
天谈判窗口期期满。8/25，
美国政府启动“经济孤立行
动”，公布多项针对伊朗
经济制裁举措。

8/28，多部委密集发布房
地产新政，涉及商品住房
销售制度改革、房地产信
贷、房地产融资制度等方
面。

8/19，美国财政部宣布扩
大较长期国债回购计划，
当日数据显示，美国公共
债务首次突破40万亿美元。

9/23-9/25，国家主席习
近平对美国进行国事访问，
中美达成八点成果共识。

9/17，美联储加息25个基
点，点阵图中位数显示，
2026年将再加息一次。

Anthropic、OpenAI与
SpaceX集体呼吁放缓AI开
发步伐。对此，特朗普将
AI危险论斥为“骗局”。

9/29，三部门发布通知，
10/1起我国将对居民购房
实施贷款贴息。

9月上旬，美伊互袭升级；
9/25，特朗普拒绝伊朗七日
内重开霍尔木兹海峡提议。

美联储10月议息维持利率不
变，声明指出通胀仍然偏高，
主席沃什淡化前瞻指引。

二十届五中全会召开，决定
党第二十一次全国代表大会
于2027年下半年召开。

特朗普暗示，可
能会在11月3日
中期选举后恢复
对伊朗打击。

10/10，证监会召开资本市
场和金融形势专家座谈会。

10/19，2026金融街论坛
年会开幕式上，央行行长
宣布即将出台的系列政策，
证监会主席宣布高质量建
设资本市场系列措施。
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➢ 股债相对收益率衡量当前股票资产内含收益率与国债收益率相比性价比如何。一般有“相除”、“相减”两种形式的计算方法，两者趋势变化相同，但“相除”

的计算结果波动更大，更加方便与历史情形作对比。

➢ 截至2026年10月31日，两种形式的股债相对收益率再度反弹至历史较高位置，以2004年以来分位数衡量，代表股票资产当前相比于债券资产的性价比较高，表

明经济复苏的信心仍处低位。26/10/31相除与相减这两种指标形式分别为1.28、0.47%，上一轮2025年指标高点为4月7日的1.64、1.05%，指标历史中位数为0.502、

-1.65%。（分位统计自2004年以来）

1.大类资产联动指标

资料来源：Wind，天风证券研究所（数据截至20261031）
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➢ 上述股债相对收益率虽然能够衡量股债性价比，但无法反映持有股票资产与持有债券资产的真实收益率情况。为此我们计算指标“持有股债收益差”，计算方

式具体为：某时点的过去十年所有时点持有股票资产一年以上至该时点的年化收益率，减去同时间区间下债券资产的年化收益率，再对所有时点的年化收益率

差取平均，得到该时点“持有股债收益差”的取值。我们对于股票资产的选取采用万得全A指数，债券资产的选取采用中债-国开行债券总全价(7-10年)指数，时

点采用周频分割，该指标2012年至今走势如下图所示。

➢ 26/10/31，持有股债收益差为-3.02%，即代表过去十年任意时点做多万得全A指数一年以上，至今相比于做多长期国债指数的收益率平均下来少3.02% ，这一水

平的历史分位数为2.60%。相比于历史低点，2012年12月曾达到-0.25%，2019年初曾达到-2.01%，2022年11月初的短暂转负，以及2025年4月初曾达到-1.87%，当

前股债收益差较上月回落，静待后续底部极值反弹。

1.大类资产联动指标

资料来源：Wind，天风证券研究所（数据截至20261031）
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➢ 股权风险溢价ERP(equity risk premium)是指市场投资组合或具有市场平均风险的股票收益率与无风险收益率的差额。我们采用万得全A指数的PE-TTM以及10年期国

债到期收益率作为无风险收益率代入计算得到ERP。

➢ 截至2026/10/31，ERP在3.57%水平，与25年4月初的ERP水平相比仍有一定距离，但已大幅回撤至高位，位于一倍标准差3.48%以上。

➢ 对比历史2008-2009、2011-2014、2018-2019，ERP都曾达到过4%以上水平；且ERP分位来看，当前为84.9%。 （分位统计自2002年以来）

1.大类资产联动指标

资料来源：Wind，天风证券研究所（数据截至20261031）
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➢ 从目前估值水平来看，三分之二宽基指数PE估值历史分位数位于50%以下水平，创业板50、创业板指估值相对较低。2026/10/30，Wind全A的动态市盈

率为19.1（历史分位数49.1%，中位数为19.2X）。创业板50、沪深300历史分位数分别为1.4%、44.7%，中证500、中证1000的历史分位数分别为

33.0%、 31.3%，大部分指数在50%以下。

主要宽基指数估值（PE_ttm）的历史对比

2.市场配置指标

资料来源：Wind，天风证券研究所（数据截至20261031）

代码 2007/1/24 2007/10/16 2009/8/4 2010/11/11 2015/6/12 2018/1/24 2021/2/19 2021/12/13 2024/10/8 2026/10/30 中位数 分位数水平

881001.WI 47.4 58.2 38.2 21.8 31.8 20.8 24.5 20.2 19.6 19.1 19.2 49.1%
881003.WI 49.6 69.7 70.0 35.7 65.9 30.4 41.9 33.2 30.7 31.7 29.7 56.0%
000001.SH 44.5 55.0 34.5 18.5 23.0 17.0 16.9 14.0 15.3 15.3 14.7 54.0%
000016.SH 40.1 48.3 27.5 14.0 14.5 13.1 14.9 11.7 11.7 11.0 10.8 52.9%
000300.SH 39.0 50.7 31.9 17.0 18.8 15.8 17.4 14.4 13.9 12.9 13.2 44.7%
000905.SH - 79.5 82.2 48.5 83.2 29.5 29.6 20.3 26.5 26.8 29.9 33.0%
000852.SH - - - - 144.8 36.9 42.2 36.8 40.0 36.2 39.7 31.3%
399303.SZ - - - - 160.5 38.7 39.4 40.0 41.7 43.9 45.6 45.8%
399005.SZ - 65.4 42.8 39.3 64.6 34.3 39.2 37.7 27.7 22.7 30.6 12.4%
399006.SZ - - 0.0 70.6 135.1 42.0 71.1 66.5 38.8 26.9 47.3 2.7%
399673.SZ - - - - 138.6 45.0 84.7 60.5 35.8 22.0 45.9 1.4%
000688.SH - - - - - - 92.3 67.5 73.7 90.5 69.5 74.7%科创50

WIND全A
WIND全A(非金融石油石化)

中证1000

上证指数
上证50

沪深300
中证500

指数

国证2000
中小100
创业板指
创业板50
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➢ 估值分化程度处于2018年以来较高位置。估值变异系数可以用来衡量个股的估值分布情况，在行情上涨时个股的估值分化程度会减小。过去几个

高点为2005年7月（0.922）、2008年10月（1.002）、2012年7月与11月（0.863、0.864）、2018年10月（0.889）、2022年4月（0.884）。截至

2026/10/31，全A估值变异系数为0.874，长周期方面，历史中位数为0.802，目前处于92.6%分位数，比较接近24年2月的位置0.878。（注：变异系

数越低，风险越大。）

全A估值变异系数

2.市场配置指标

资料来源：Wind，天风证券研究所（数据截至20261031）
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➢ 换手率代表了一定时间内市场中股票转手买卖的频率，可以很好的衡量市场的交易活跃程度。我们采用万得全A日频换手率的20日平均来衡量观察全

市场的交易情况。由历史走势可以看出，牛市交易往往更为活跃，体现为大部分时间换手率水平都位于1%以上；而熊市则伴随着换手率的持续走低，

交易萎靡。

➢ 对比历史市场走弱时期换手率水平：2011-2012年换手率不断走低，市场交易持续萎缩，换手率最低点在2012年初下至0.4%以下，而此后大部分时间在

0.5%-1%区间内震荡两年有余；2018年初换手率水平由接近1%持续走低，最低点出现在9月的0.5%水平。2023年以来换手率处于中间值，2026年10月31

日换手率MA20水平报1.36%，相较于上月回落，历史分位数为63.5%（指标中位数为1.14%，上一轮指标高点在2024年11月14日2.54%）。（分位统计自

2000年以来）

3.市场交易/情绪指标

资料来源：Wind，天风证券研究所（数据截至20261031）
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➢ 我们采用万得全A 当月最高日成交额占前高比例（月频），来从时间纵向维度更好的对比当前与历史的市场活跃程度。

➢ 可以看出历史上市场低点时的月频日均成交额往往对应着前期高点时的20%水平。尽管2015年的杠杆牛市有着月频30万亿的天量成交额，但2018年低点时

的成交额占前高比例依然在15%水平，说明20%的阈值具备一定的稳定性；同时当占比向上超过80%时，也一定程度意味着市场交易过热。

➢ 2026年10月的当月最高日成交额占前高比例49%，与上月相比回落，历史中位数为45%。（分位统计自2003年以来）

3.市场交易/情绪指标

资料来源：Wind，天风证券研究所（数据截至20261031）
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➢ 通常可以将市场划分为：牛市、熊市、结构市三种类型。区别的关键在于其中是否存在结构性机会，即熊市往往是所有行业的趋势都会走弱。我们

处理得到两类指标。一方面，我们对各行业的MACD值进行加总，另外则通过衡量MACD为负的数量占比（月度MACD趋势性较强），这两个指标为

一体两面。

➢ 从历史上来看，典型的熊市触底前往往会出现所有的行业MACD<0这一现象，比如2008年7月vs2018年10月；2011年9月vs2012年11月；2016年1月

vs2016年2月；2018年8月vs2018年12月。2026年10月为6%，处于历史低位水平，环比回落。

➢ 指标处于中等水平。MACD值的最低值分别出现在2008年10月、2012年1月、2016年1月、2018年12月，除了2012年以外，与整体指数触底的时间是一

致的。2008、2012、2016、2018年的最低值分别为-17069、-6592、-7155、-7873。2022年在5月达到最低的-8575点，10月二次探底此后小幅回升，2023

年5月以后又再度回落，2026年10月为-4878，环比下降，历史中位数为184，2019年至今的高点为2020年8月的9311。

行业MACD的和处于历史较低位置水平 当前MACD为正的行业占比处于低位水平

3.市场交易/情绪指标

资料来源：Wind，天风证券研究所（数据截至20261031）
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➢ 前文我们描述了整体市场、行业情况，顺着前文思路，接续我们开始描述个股情况。在交易上，年线对于市场的意义重大，因此我们观察处于年线以上的个股比

例。图中，我们采用周度指标，因此用50周来替代年线（250日）。

➢ 当市场逐步进入牛市时，处于年线上方的个股比例也会逐渐增加，反之当市场进入熊市时，个股均会逐渐落入年线下方。2004年至今，在每一轮熊市中，50周均

线上方最少的低点分别出现在2005年6月3日（3.26%）、2008年11月7日（1.93%）、2012年1月6日（3.35%）、2016年3月11日（10.32%）、2018年10月19日

（3.81%）。但需要注意的是这与指数的低点并不是一一对应，比如2012年（领先接近11个月）、2016年（滞后1个月有余），但从自下而上的投资上来看，这个指

标也具有一定的参考意义。

➢ 截至2026/10/31，该值为9.56%，较上月末回落，整体处于极低水平位置，而2024年2月、2024年9月的两个低点分别为6.3%、8.8%。

50周线上方的个股比例

3.市场交易/情绪指标

资料来源：Wind，天风证券研究所（数据截至20261031）
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➢ 上市公司股票回购一般用于股票注销、股权激励计划、市值管理等用途，而进行回购的时机往往会选择在股价处于合理价值或是低估状态时进行。当

全市场大幅回调，绝大部分公司股价位于低点，理论上会出现大规模的回购潮。

➢ 观察全市场历史的月频回购实施金额，在2012年以前规模极小，而第一次回购潮始于2012年10月回购金额快速放大至9亿以上，而后万得全A指数收盘

价于12月初见底，当时10月回购金额占当月成交额比例在0.05%水平；第二次回购潮始于2018年7月回购金额突破40亿，而后万得全A指数收盘价于10月

见底，而当时7月回购金额占当月成交额比例同样在0.05%水平。此后股票回购成为上市公司普遍接受并采用的一种交易行为，并且在2020-2021年再度

迎来一波回购潮，2021年底回购金额占成交额比例下探至0.02%。22年底，回购规模有所缩水。

➢ 2026年10月回购规模环比回升，为221.95亿水平，占成交额比例0.08%。

回购规模情况

4.投资者行为

资料来源：Wind，天风证券研究所（数据截至20261031）
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➢ 产业资本增减持往往侧面反映上市公司重要股东对于股价高低的看法，认为股价高估的往往会有减持行为，反之则相应增持。由于存在一级市场投资

的重要股东退出行为，所以二级市场上产业资本大部分时间表现为净减持状态。

➢ 整体增减持规模在2005年之前较低，而市场回调的2005-2006年整体表现为净增持，进入2007年市场不断上涨之后则表现为净减持不断放大至百亿以上；

在2012年市场底部同样表现为净减持较少且10月为净增持；2018年10月同样表现为净增持。此后全市场月度净减持规模常年位于百亿以上，市场的阶

段性底部往往表现为净减持在百亿水平附近，例如22年4月。

➢ 2026年10月产业资本净增持1.10亿水平，较上月净减持转为净增持，相较2020-2023年的减持规模高峰期处于相对低位。

净增持/减持规模情况

4.投资者行为

资料来源：Wind，天风证券研究所（数据截至20261031）
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➢ 我们根据三大投资主体资金动向，并分别做52周的标准化后三者取平均，最后做10期的移动平滑，得到资金流指标走势。

➢ 2026/10/23该指标为-0.27，取10周平均值，表现较上月回落，其中基金份额指标较上月相比出现改善迹象。

三资金主体动向

4.投资者行为

资料来源：Wind，天风证券研究所（数据截至20261023）
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➢ 海外局势演化超预期：中东、俄乌等局部地缘问题，以及中美关系走向出现超预期因素，都可能会造

成市场的超预期波动，进而影响我们的判断。

➢ 通胀持续性超预期：海内外通胀演绎超预期，或造成相关宏观政策及基本面环境出现变化，从而影响

我们的判断结论。

➢ 流动性收紧超预期：国内外流动性政策可能会出现超预期收紧，从而进一步影响宏观流动性环境、市

场资金面、市场情绪等，部分可能会导致我们此前的判断出现误差。

5. 风险提示
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股票投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

行业投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

买入 预期股价相对收益20%以上

增持 预期股价相对收益10%-20%

持有 预期股价相对收益-10%-10%

卖出 预期股价相对收益-10%以下

强于大市 预期行业指数涨幅5%以上

中性 预期行业指数涨幅-5%-5%

弱于大市 预期行业指数涨幅-5%以下

投资评级声明

类别 说明 评级 体系

分析师声明
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券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。

一般声明

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“天风证券”）。未
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本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但天风证
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特别声明
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