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本周市场回顾：  
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正文：  

 

本周全球资金情绪逐渐转向谨慎。中美关系方面，近期博弈虽有所升级，但总体依旧可控。

当地时间 10 月 15 日，美国财长贝森特暗示，美国有可能延长对中国商品加征关税的暂停期，

来换取中国推迟实行稀土出口管制计划，并表示美国总统特朗普准备在不久的将来与中方领

导人会晤。美国方面，美国政府“停摆”持续，美参议院当地时间 10 月 16 日第十次否决临

时拨款法案。此外，美国两家地区性银行分别披露涉嫌遭遇欺诈，引发市场对 美国银行业贷

款健康状况的广泛担忧。周四标普 500波动率指数（VIX）升至 28.99，为今年 4 月以来的最

高水平；现货黄金一度涨破每盎司 4380美元关口，续创历史新高。A 股情绪同样受到扰动，

本周万得全 A 有所回落，市场风格出现高低切，此前领涨的科技板块领跌，高股息以及消费

板块领涨。 

 

二十届四中全会将于 10 月 20 日至 23 日在北京召开，研究关于“十五五”规划的建议。

A股市场即将迎来“十五五”规划的首个关键时点，市场情绪有望回升，“十五五”《建议》内

容或将对下一阶段的市场投资主线有较大的影响。  
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从形势判断来看，“十五五”期间我国发展环境面临深刻复杂变化 ，国际局势错综复杂，

大国博弈加剧；新一轮科技革命正加速展开；国内处于新旧动能转换的关键时期。 同时，“十

五五”时期是基本实现社会主义现代化夯实基础、全面发力的关键时期 。 

 

总量上，党的十九大提出我国将通过 3 个五年规划期，到 2035年基本实现社会主义现代

化。年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2035

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

GDP 年年 5.35% 年年年年年年年年年年年年年年2035 年年年年年 2020 年年年年年年年年2026

年年 2035 年年年 GDP 年年年年年年 4.45% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年假设“十四五”至“十六五”增速较稳定回落，年 2026年至 2030年增

速中枢需要约为 4.7%左右，2031 年至 2035年增速中枢需要在 4.1%左右。因此我们认为，

如果“十五五”规划明确未来五年增速目标，则或在 4.5%-5%之间。 

 

方向上，年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年
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年年年年年年年“十五五”阶段的政策着力方向 或将在兼顾新质生产力等供给侧发力的同时，

适度向需求方向回摆， 如完善全国统一大市场框架，继续推进“反内卷”政策， 改善国内供

需错配的问题。同时，“安全”或也将成为“十五五”重点方向之一。 9 年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年
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图1  201 3 年以来 GDP 平减指数、PPI 走势（单位：%） 

 

年年年年年Wind年年年年年年年年年年  

 

在产业结构方面，预计优化供给的“因地制宜发展新质生产力”和提振需求的“扩大 内需”

或将成为两条重要主线。其中，“因地制宜发展新质生产力”或将置于更加突出的战略位置，

同时“扩大内需”的重要性也有望提升。 2025 年 9 年 10 年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年
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具体投资方向来看，“因地制宜发展新质生产力”或主要涉及人工智能、新能源、新材料、

创新药、低空经济等行业；“扩大内需”或主要涉及新消费、服务消费、育儿和养老等民生保

障消费等。新质生产力方面， 7 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年4年年年年年年年年年年年年年年年
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年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年扩大内需方面，
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风险提示：  
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行业的投资评级如下：  
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