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缩量回稳 短线调整压力缓解

观点：

总量视角

【A 股大势研判】

上周五市场大幅回吐至 10 月 13 日市场开盘低位附近，周一市场止跌反弹缓

解短期调整压力。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，而近期中美贸易谈判再度推进的利好消息则有利

于改善市场担忧。

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。中国人民银行授权全国银行间同业拆

借中心公布 10 月贷款市场报价利率（LPR）为：1 年期 LPR 为 3.0%，5 年期以上

LPR 为 3.5%，与 9 月持平，银行股短线反弹行情出现波折。预计四季度稳经济政

策或集中发力，利率措施或随后调整，宽松货币政策预期犹在，银行股回暖格局

仍有望延续。

10 月美联储降息概率偏大，国内外利差收窄或致使人民币升值趋势，吸引国

际金融资本逐步增加中国资产配置，而 A 股盘中热点逐步扩展，后市延续牛市震

荡向好格局概率犹在。建议近期继续关注受益反内卷措施的顺周期行业板块及银

行股等红利低估品种。
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研报内容

总量研究

【A 股大势研判】

一、周一市场综述

周一市场未延续上周五大幅调整行情，大盘小幅高开窄幅整理，盘中成交规模继续有所下滑，A 股延续近两月的强

势整理走势，市场波动收敛，行情发展韧性显现。在成交量回落背景下，周一市场回稳的动力来自三个方面：第一是

上周五美股市场主要指数出现企稳表现，对美国两家区域性银行的坏账风险担忧并未扩散，而从美联储近期对就业市

场的关注度来看，美国紧缩货币政策或逐步转向；第二是美国政府关税政策或有调整，或对美国国内不生产商品降低

关税税率，有利于缓解关税成本对其国内通胀压力的影响；第三是国际黄金期货价格上涨势头有所放缓，短线出现冲

高回落走势，然国际投资者对美联储降息预期犹在，“对等关税”影响下弱美元趋势或未改。

根据同花顺金融终端数据显示，周四早盘，沪深指数高开后一度震荡攀升，然午后做多力量减弱，涨幅收窄，北

交所的北证 50 指数则基本呈现高开后震荡盘跌走势。深圳市场创业板股指涨幅较大，而上海市场的上证 50 和科创 50

指数涨幅较小，北证 50 则出现下跌表现。

全天看，行业方面，通信、煤炭、电力设备、机械设备等板块涨幅居前，有色金属、农林牧渔、美容护理、食品

饮料等板块跌幅居前；概念股方面，培育钻石、可燃冰等概念股涨幅居前，黄金概念和小金属概念等概念股跌幅居前。

整体上，个股涨多跌少，市场做多热情回暖，两市成交额 17513 亿元，截止收盘，上证指数报 3863.89 点，上涨

24.13 点，涨幅 0.63 %，成交 7725 亿；深证成指报 12813.21 点，上涨 124.27 点，涨幅 0.98 %，成交 9651 亿；创业

板指报 2993.45 点，上涨 58.08 点，涨幅 1.98%，成交 4381 亿；科创 50 指报 1367.90 点，上涨 4.73 点，涨幅 0.35%，

成交 689.3 亿；北证 50 指数报 1429.28 点，下跌 3.59 点，跌幅 0.25%，成交 138.9 亿元。

二、周四盘面点评

一是通信板块出现反弹。截止周一收盘，通信板块年内涨幅高达 55.36%，仅次于有色金属板块 67.32%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。然从通信行业指数走势来看，8 月底至 9 月初，该行业板块出现放量冲

高表现，而自 9 月底的调整行情以来，该板块却呈现成交量回落的现象，反映其中跟进做多力量有限，市场或仍在期

待相关上市公司业绩表现及后续资本支出计划安排。

二是煤炭板块继续走强。截止周一收盘，煤炭板块年初至今的涨幅仅有 3.23%，然近 20 日涨幅则高达 13.46%，是

9 月 A 股震荡行情以来涨幅最大的行业板块，表现出牛市多头格局下的补涨行情。与国际原油价格下探走势不同，国内

动力煤价格近期出现回暖表现：一方面得益于行业安全检查阶段影响供给端过快增长，另一方面则是北方冬季临近，

部分用煤行业存在补库需求。根据同花顺金融终端数据显示，截止周一收盘，申万煤炭指数的市盈率（TTM）为 16.15

倍，市净率（MRQ）为 1.64 倍，估值相对偏低，仍有望成为稳健增量资金的配置对象。

三、后市大势研判

上周五市场大幅回吐至 10 月 13 日市场开盘低位附近，周一市场止跌反弹缓解短期调整压力。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，而

近期中美贸易谈判再度推进的利好消息则有利于改善市场担忧。

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
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续发力影响。中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布 10 月贷款市场报价利率（LPR）为：1年期 LPR 为 3.0%，

5 年期以上 LPR 为 3.5%，与 9 月持平，银行股短线反弹行情出现波折。预计四季度稳经济政策或集中发力，利率措施

或随后调整，宽松货币政策预期犹在，银行股回暖格局仍有望延续。

10 月美联储降息概率偏大，国内外利差收窄或致使人民币升值趋势，吸引国际金融资本逐步增加中国资产配置，

而 A 股盘中热点逐步扩展，后市延续牛市震荡向好格局概率犹在。建议近期继续关注受益反内卷措施的顺周期行业板

块及银行股等红利低估品种。

【晨早参考短信】

10 月美联储降息概率偏大，国内外利差收窄或致使人民币升值趋势，吸引国际金融资本逐步增加中国资产配置，

而 A 股盘中热点逐步扩展，后市延续牛市震荡向好格局概率犹在。建议近期继续关注受益反内卷措施的顺周期行业板

块及银行股等红利低估品种。

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


