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证券研究报告 2025 年 10 月 20 日 星期一

【A 股市场大势研判】

大盘震荡调整，创业板指领跌

市场表现：

指数名称 收盘点位 涨跌幅 涨跌 上证指数分时图

上证指数 3839.76 -1.95% -76.47

深证成指 12688.94 -3.04% -397.47

沪深 300 4514.23 -2.26% -104.19

创业板 2935.37 -3.36% -102.07

科创 50 1363.17 -3.77% -53.41

北证 50 1432.87 -3.75% -55.84

资料来源：东莞证券研究所，iFinD数据

板块排名：

申万行业表现前五 申万行业表现后五 概念板块表现前五 概念板块表现后五

银行 -0.32% 电力设备 -4.99% 赛马概念 1.04% 兵装重组概念 -5.36%

交通运输 -0.53% 电子 -4.17% 免税店 -0.13% 培育钻石 -4.62%

纺织服饰 -0.61% 机械设备 -3.69% 海南自贸区 -0.16% 高压快充 -4.62%

煤炭 -0.70% 汽车 -3.55% 禽流感 -0.24% 国家大基金持股 -4.60%

农林牧渔 -0.74% 国防军工 -3.39% 土地流转 -0.32% AI PC -4.54%

资料来源：东莞证券研究所，iFinD数据

后市展望：

周五，市场全天震荡调整，全市场近 4800 只个股下跌。早盘三大指数集体低开，随

后大盘震荡走弱，午后市场跌幅进一步扩大，创业板指走势较弱。截至收盘，三大指数全

线收跌，创业板指领跌。盘面上，防御性板块表现活跃，其中燃气板块逆势上涨，银行板

块表现较强，港口航运板块局部强势。下跌方面，多只权重股走弱，电网、储能板块集体

重挫。总体上个股跌多涨少，银行、交通运输、纺织服饰、煤炭和农林牧渔等行业表现靠

前；电力设备、电子、机械设备、汽车和国防军工等行业表现靠后。概念指数方面，赛马

概念、免税店、海南自贸区、禽流感和土地流转等板块表现靠前；兵装重组概念、培育钻

石、高压快充、国家大基金持股和 AI PC 等板块表现靠后。
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消息方面，财政部等三部门调整海南离岛旅客免税购物政策，其中提到，允许离境旅

客享受离岛免税政策，离岛且离境旅客购买离岛免税商品金额计入其每年 10 万元人民币

免税购物额度，不限次数。2025 金融街论坛年会开幕式拟 10 月 27 日下午举行。工信部

组织开展城域“毫秒用算”专项行动，在全国范围内梯次推进毫秒用算网络建设，到 2027

年基本形成全域覆盖、高效畅通的城域毫秒用算网络能力体系。美国国会参议院当地时间

10月 16 日以 51 票对 45 票的投票结果再次未能推进共和党的临时拨款法案。

周五，市场全天震荡调整，三大指数盘中均跌超 2%。沪深两市成交额 1.94 万亿，较

上一个交易日放量 69 亿。盘面上，市场热点较为杂乱，全市场近 4800 只个股下跌。从板

块来看，防御性板块表现活跃。海外方面，美联储当前政策取向已进入艰难平衡期：一边

是通胀压力尚未完全缓解，另一边是就业市场持续走弱。尽管美联储主席未对下一步行动

给出明确信号，但其最新讲话“巩固了进一步降息的预期”，美联储或延续降息路径。国

内方面，三季度经济数据有走弱迹象，市场又进入新一轮的政策等待周期，关注年末政治

局会议与中央经济工作会议上的政策动向。往后看，在年内基本面走弱的背景下，四季度

权益资产的走势将取决于风险偏好的演绎，我们认为后续相关博弈或围绕三件重点事件展

开：一是 2025 年 10 月 20 日至 23 日在北京召开四中全会，重点讨论“十五五”规划；二

是 2025 年 10 月底 11 月初中美两国元首在 APEC 的潜在会晤窗口；三是美联储议息会议。

配置方面，金融、煤炭等防御性板块与食品饮料等低位板块值得关注，此外重视三季报景

气线索、“十五五”规划受益行业。

风险提示：

海外经济超预期下滑，以及中美贸易摩擦超预期恶化，导致外需回落，国内出口承压；

全球主要经济体超预期延长加息周期，高利率环境使全球经济增速明显放缓，压缩国内资

金面；海外信用收缩引发风险事件，可能对市场流动性造成冲击，干扰利率和汇率走势。
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，

导致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”

投资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”

的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类

风险级别的研报。
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