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积极回应政策利多 沪指创年内新高

观点：

总量视角

【A 股大势研判】

在中美贸易博弈升级，部分西方国家恶意篡夺中企海外合法资产等外部复杂

环境背景下，A 股对国内有理有据的正面反制给予积极估计，低估值红利资产回

暖稳定市场，芯片、光模块、新能源领域龙头个股活跃，上周市场整体走势稳健。

展望后市，中美贸易谈判再度展开，相关不确定因素影响犹在，或对短期市

场走势形成扰动；然美联储降息，中美利差收窄预期或促进海外资金回流，带动

人民币汇率走强，利多 A 股估值继续回升，低估值蓝筹股仍将承担稳定市场职责；

长期来看，推进科技自立自强利多国内高科技制造企业，具有核心技术的优质公

司仍有望吸引资金低位关注。操作上，建议兼顾防御与成长，可关注银行、煤炭

等红利股回暖走势，及半导体芯片、光模块、固态电池等成长行业回撤配置机会。
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研报内容

总量研究

【A 股大势研判】

一、上周五市场综述

上周五，沪深两市大盘继续震荡上行行情，沪指尾盘收于全年新高，盘中成交相对稳定。A 股稳步向好表现受益

于四中全会有关“十五五”规划的公告内容，投资者对未来五年国内科技创新发展充满期待，周五盘中市场成交居前

十的个股均为在芯片、新能源、工业制造等领域表现优异的上市公司，这与当前市场总市值前十上市公司中制造企业

占比较少而服务业占比较多的局面形成对比，反映国内社会发展资源流向的变化，必然将依照“十五五”规划指引方

向，协力推进经济的高质量发展。

四中全会提出“十五五”发展目标：高质量发展取得显著成效，科技自立自强水平大幅提高，进一步全面深化改革取

得新突破，社会文明程度明显提升，人民生活品质不断提高，美丽中国建设取得新的重大进展，国家安全屏障更加巩

固。在此基础上再奋斗五年，到二〇三五年实现我国经济实力、科技实力、国防实力、综合国力和国际影响力大幅跃

升，人均国内生产总值达到中等发达国家水平，人民生活更加幸福美好，基本实现社会主义现代化。

在百年变局的复杂内外环境交织影响下，国内科技创新等硬实力发展显得更为重要，争取发展空间提升话语权不

能单纯依赖西方所定义的规则和道义，综合竞争实力的提升才有对话、谈判的资本。未来五年国内将着力推进科技进

步，及相关产业链建设及安全保障，或仍以投资弥补比较劣势来拉动增长，消费的科学合理增长扩大内需终端规模，

继续拓展与欠发达国家资源国的经贸往来，推进“一带一路”经济走廊建设发展，以内需规模优势和产品性价比深入

挖掘与发达国家比较优势的贸易空间。保障国民经济的稳定快速增长势头，带动人均 GDP 水平持续提升，实现对中等

收入陷阱的跨越，进一步提升人民生活保障水平，增强民众在经济发展中的幸福体验感。

未来五年是自主核心科技攻坚发展的重要机遇期，需较好把握科技创新的发展浪潮，弥补高端制造的技术差距，

控制管理及服务的漏洞风险，实现国家经济高质量发展目标。国内资本市场也将致力于服务实体经济的职责和作用，

培育硬科技领域的市场巨头，增强股市发展韧性，吸引国内外长期资金投资，更好的服务和回报投资者，带动中国资

产估值水平稳步持续提升。

根据同花顺金融终端数据显示，全天看，行业方面，通信、电子、国防军工、电力设备、计算机等板块涨幅居前，

石油石化、煤炭、食品饮料、房地产、交通运输等板块跌幅居前；概念股方面，存储芯片、共封装光学等概念股涨幅

居前，深圳国企改革、可燃冰、煤化工等概念股跌幅居前。

整体上，个股涨多跌少，交投热情回暖，两市成交额 19916 亿元，截止收盘，上证指数报收 3960.31 点，上涨

27.9 点，涨幅 0.71 %，成交 8584.91 亿；深证成指报收 13289.18 点，上涨 253.73 点，涨幅 2.02 %，成交 11157.18

亿元；创业板指报收 3171.57 点，上涨 109.41 点，涨幅 3.57%，成交 5296.90 亿元；科创 50 指报收 1462.22 点，上

涨 60.96 点，涨幅 4.35%，成交 989.3 亿元；北证 50 指数报收 1472.08，上涨 16.71 点，涨幅 1.15%，成交 176 亿元。

二、上周市场回顾

上周市场整体呈现震荡回升行情，市场周成交量较此前有所回落。在中美贸易博弈升级，部分西方国家恶意篡夺

中企海外合法资产等外部复杂环境背景下，A 股对国内有理有据的正面反制给予积极估计，低估值红利资产回暖稳定

市场，芯片、光模块、新能源领域龙头个股活跃，市场整体走势稳健。短期来看，美国财政压力较大，美国政府以多

日停摆，美联储或借就业数据下滑采取继续降息的措施，而 9 月国内银行结售汇金额再现峰值，国内海外资金回流趋

势已然显现，在中美利差收窄背景下，资金回流趋势或推动人民币升值，进而对国内股市向好趋势形成助力；长期来

看，四中全会发布“十五五”规划，高质量发展，科技自立创新，全面深化改革，进一步对外开发等政策有利于提升

国内经济运行效率，增强国内实体在工业产业链控制及收益获取能力。金融市场需更好发挥服务实体经济的作用，支

持科技自立创新及社会可持续发展，提升自身发展韧性，积极有效评价地中国优质资产的市场定价。
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三、上周盘面点评

一是通信板块持续走强。截止上周五收盘，通信板块周涨幅为 11.55%；年内涨幅高达 67.91%，仅次于有色金属板

块 71.51%的年内涨幅。通信板块活跃与国内人工智能发展不无关系，尤其是美国等发达国家对我国人工智能相关芯片

供给的出口管制措施，不得不触动国内人工智能算力和推理发展模式的调整，光模块等高效通信能力在协助 AI 算力提

升方面展现一定能力，A股相关光模块龙头品种年内出现了较大涨幅。预计相关领域上市公司资本投入将继续加大，投

资者重点关注核心业务成长空间及企业技术研发进程。

二是电子板块继续上涨。截止上周五收盘，电子板块周涨幅为 8.49%；年初至今的涨幅达到 50.59%，在行业板块

中年涨幅排行第三。美国对华芯片出口管制利多国内芯片半导体企业，然高科技行业全球产业布局形态短期内尚难改

变，因此，中美贸易谈判有序推进仍有利于国内芯片制造企业借助全球科技制造支持获得较好发展。根据同花顺金融

终端数据统计，费城半导体指数（SOX）于 2025 年 10 月 23 日涨至 6847.39，国际半导体行业上行周期延续。高端半导

体行业市场竞争激烈，A 股电子板块相关主要品种估值偏高，建议投资者伺机逢低配置。

三是电力设备板块走强。截止上周五收盘，电力设备板块周涨幅为 4.9%；年初至今的涨幅达到 39.15%，在行业板

块中年涨幅排行第四。固态电池技术的突破及发改委有关充电设施“三年倍增”方案的政策利多进一步拓展国内新能

源行业的发展空间。近年来新能源汽车推广的积极成果反映能源技术革命创造的可观市场成果，核心技术仍是电池能

量密度，若国内电池的安全及能量指标大幅提升，电动车产业这个万亿市场主导权有望掌握在中企手上，并将显著影

响全球经济发展格局。国内电池技术的发展和电动车配套设施完善将强化新能源市场优势和技术优势，相关行业品种

走出周期低谷。建议投资者积极关注电池技术对相关上市公司业绩的促进作用。

四、后市大势研判

在中美贸易博弈升级，部分西方国家恶意篡夺中企海外合法资产等外部复杂环境背景下，A 股对国内有理有据的

正面反制给予积极估计，低估值红利资产回暖稳定市场，芯片、光模块、新能源领域龙头个股活跃，上周市场整体走

势稳健。

展望后市，中美贸易谈判再度展开，相关不确定因素影响犹在，或对短期市场走势形成扰动；然美联储降息，中

美利差收窄预期或促进海外资金回流，带动人民币汇率走强，利多 A 股估值继续回升，低估值蓝筹股仍将承担稳定市

场职责；长期来看，推进科技自立自强利多国内高科技制造企业，具有核心技术的优质公司仍有望吸引资金低位关注。

操作上，建议兼顾防御与成长，可关注银行、煤炭等红利股回暖走势，及半导体芯片、光模块、固态电池等成长行业

回撤配置机会。

【晨早参考短信】

中美贸易谈判再度展开，相关不确定因素影响犹在，或对短期市场走势形成扰动；然美联储降息，中美利差收窄

预期或促进海外资金回流，带动人民币汇率走强，利多 A 股估值继续回升，低估值蓝筹股仍将承担稳定市场职责；长

期来看，推进科技自立自强利多国内高科技制造企业，具有核心技术的优质公司仍有望吸引资金低位关注。操作上，

建议兼顾防御与成长，可关注银行、煤炭等红利股回暖走势，及半导体芯片、光模块、固态电池等成长行业回撤配置

机会。

风险提示：股市有风险，投资需谨慎。本短信不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见、观点或结论是否符合其特定状况。据此投资，责任自负。
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风险提示及免责条款

股市有风险，投资需谨慎。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中

的任何意见、观点或结论是否符合其特定状况。据此投资，责任自负。
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资质声明：
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行业评级

强于大市 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢沪深 300 指数

同步大市 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数将跟随沪深 300 指数

弱于大市 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输沪深 300 指数

公司评级

买入 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 15%以上

增持 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 5-15%之间

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅为 5%以上


