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继续回升 市场量能有所增加

观点：

总量视角

【A 股大势研判】

自 8 月下旬以来，A 股大盘上行动力趋弱，高估值品种成交活跃度降低，杠

杆资金参与其中投机交易或受到限制，低估值板块则逐步趋稳，缓解高估值调整

压力所可能导致的波动风险。除了市场结构高估风险之外，外部不确定性对投资

者预期影响仍在。

根据国家统计局公布的三季度宏观数据显示，三季度 GDP 增速为 4.8%，虽有

小幅放缓却仍表现出发展韧性。扩大内需、发展新质生产力或仍为下阶段经济政

策主要作用方面，而国内统一大市场建设，反内卷推动供需平衡，缓解通胀下行

压力，提升制造业盈利预期，预计相关上游周期行业仍将受益价格回暖趋势，中

游制造行业则需关注扩内需持续发力影响。

市场再度回升至前期高点，后市量能决定行情拓展空间，预计短期市场仍以

震荡走势为主，不建议激进追涨通信、电子等高估值板块，关注煤炭、银行等补

涨板块在调整中的低吸机会。
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研报内容

总量研究

【A 股大势研判】

一、周二市场综述

周二市场继续短期止跌回升行情，大盘小幅高开震荡上行，全天以小阳线报收，盘中成交量稍有增加。隔夜美股

三大股指走强，尤其是科技股回暖，市场对新阶段中美贸易谈判持乐观预期。有关媒体报道，美国总统 10 月 20 日表

示中美有望达成公平、互惠的贸易协议，他还透露计划明年初访华。相关信息的发布令美股市场波动收敛，跌势收复。

其实，从年初美国政府推出“对等关税”政策以来，其就关税增长所获取的财政收入是比较有限的，然相关措施可带

动海外资本直接投资美国本土市场，配合其发布的“大美丽”减税法案，进而促进美国经济继续增长，因此，关税并

非美国政府解决巨额债务压力的关键措施。不过，从 2025 年初以来的美国政府财政收支情况来看，其利息支出已经成

为社会保障和医保支出之后的第三大财政支出项目，明显高于其国防支出金额，从而，美国政府迫切需要美联储降低

利率来减少其增加新债的利息支出，且另一方面低利率环境也利多其国内投资增长。由此可见，美联储降息是国内外

金融市场关注的焦点，美国政府或需将对外关税博弈放在相对次要位置，从而在新一轮中美贸易博弈中我方可以争取

更多利益，国内资本市场期间表现也相对稳健。

根据同花顺金融终端数据显示，周二早盘，沪深指数高开变震荡攀升，午后涨势收敛，然期间调整压力有限。深

市创业板继续活跃表现，涨幅居前；沪市科创 50 也出现反弹行情；蓝筹股指数表现一般，红利指数出现小幅回吐。

全天看，行业方面，通信、电子、建筑装饰、房地产等板块涨幅居前，煤炭、食品饮料、交通运输、美容护理、

银行等板块出现调整或涨幅较小；概念股方面，可燃冰、页岩气、培育钻石等概念股涨幅居前，有机硅、动物疫苗等

概念股涨幅较少。

整体上，个股涨多跌少，市场做多热情持续，两市成交额 18927 亿元，截止收盘，上证指数报收 3916.33 点，上

涨 52.44 点，涨幅 1.36 %，成交 8379 亿；深证成指报收 13077.32 点，上涨 264.11 点，涨幅 2.06 %，成交 10359.56

亿；创业板指报收 3083.72 点，上涨 90.27 点，涨幅 3.02%，成交 4789 亿；科创 50 指报收 1406.32 点，上涨 38.42

点，涨幅 2.81%，成交 763 亿；北证 50 指数报收 1458.42 点，上涨 29.15 点，涨幅 2.04%，成交 189.9 亿元。

二、周二盘面点评

一是通信板块继续上涨。截止周二收盘，通信板块年内涨幅高达 62.98%，仅次于有色金属板块 69.69%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。中美贸易谈判利多信息透露令美股纳斯达克收复此前跌幅，A 股相关行

业板块也有跟进表现，然上市公司业绩仍是其股价表现重要依据，高估值品种仍面临前期技术压力，在市场成交未有

效放大的前提下，不建议投资者激进追涨。

二是电子板块止跌反弹。截止周二收盘，电子板块年初至今的涨幅达到 45.64%，在行业板块中排行涨幅第三。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 20 日创新高至 6885.03，国际半导体行业上行周期延续，因此，在隔夜美股纳指回升

带动下，A 股电子板块也呈现止跌回升行情。然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，

建议投资者审慎参与期间回升反弹行情。

三、后市大势研判

自 8 月下旬以来，A 股大盘上行动力趋弱，高估值品种成交活跃度降低，杠杆资金参与其中投机交易或受到限制，

低估值板块则逐步趋稳，缓解高估值调整压力所可能导致的波动风险。除了市场结构高估风险之外，外部不确定性对
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投资者预期影响仍在。

根据国家统计局公布的三季度宏观数据显示，三季度 GDP 增速为 4.8%，虽有小幅放缓却仍表现出发展韧性。扩大

内需、发展新质生产力或仍为下阶段经济政策主要作用方面，而国内统一大市场建设，反内卷推动供需平衡，缓解通

胀下行压力，提升制造业盈利预期，预计相关上游周期行业仍将受益价格回暖趋势，中游制造行业则需关注扩内需持

续发力影响。

市场再度回升至前期高点，后市量能决定行情拓展空间，预计短期市场仍以震荡走势为主，不建议激进追涨通信、

电子等高估值板块，关注煤炭、银行等补涨板块在调整中的低吸机会。

【晨早参考短信】

自 8 月下旬以来，A 股大盘上行动力趋弱，高估值品种成交活跃度降低，杠杆资金参与其中投机交易或受到限制，

低估值板块则逐步趋稳，缓解高估值调整压力所可能导致的波动风险。除了市场结构高估风险之外，外部不确定性对

投资者预期影响仍在。市场再度回升至前期高点，后市量能决定行情拓展空间，预计短期市场仍以震荡走势为主，不

建议激进追涨通信、电子等高估值板块，关注煤炭、银行等补涨板块在调整中的低吸机会。

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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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


