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高切低延续，静待产业催化

主要观点
[Table_Su市场异动

10 月 14 日市场大跌，其中上证指数下跌 0.62%，创业板指下跌 3.99%，全

A 成交额 2.60 万亿，较上一个交易日放量近 10%。行业层面，跷跷板现象

突出，前期强势行业再度大跌，通信（-4.98%）、电子（-4.64%）、有色

金属（-3.66%）领跌，弱势行业轮动补涨，银行（2.51%）、煤炭（2.18%）、

食品饮料（1.69%）领涨。市值风格上，成长权重如科创创业 50（-4.93%）

领跌，仅红利资产如红利指数（2.13%）上涨。

科技上涨驱动力进入切换期，叠加事件抑制，前期强势方向再度大跌

今日领跌行业与上周五市场大跌时一致，前期强势成长主线回调较多，如

通信、电子、有色、计算机、电力设备跌幅前 5 名，使得创业板及科创板

大跌。

前期过热交易情绪遇上宣泄窗口期，贵金属价格跳水导致有色大跌。在美

联储 9 月开启年内首次降息且后两月仍有两次降息预期的带动下，贵金属

价格一路加速上涨、交易情绪过热现象越发突出，9月 22 日至 10 月 13 日，

沪金、沪银期货价格在 10 个交易日内分别大涨 11.8%、16.0%，今日午后

贵金属价格触及历史新高后快速跳水，沪金期货价格在不到 1 小时内最大

下跌 2.8%，沪银期货价格在 1小时内最大跌幅达 5.8%，受贵金属价格集体

快速调整影响，有色板块大跌。

驱动成长产业景气周期趋势性上涨行情的三因素出现边际弱化，成长产业

周期行情演绎进入第一阶段过渡到第二阶段的良性调整期。我们曾提出成

长产业景气周期行情的三阶段以及驱动三要素的两个重要框架。其中三阶

段框架指的是，历史上已完整演绎的三轮成长产业景气周期行情均经历了

“估值→业绩→估值”的三阶段驱动；三因素驱动框架指的是，在成长产

业景气趋势性行情中，当业绩、流动性、催化剂三个要素同时存在至少两

个要素的压制时，就会迎来成长风格驱动力切换的良性调整期。从驱动三

要素来看，当前业绩依旧对成长形成强支撑；流动性上，由于高静态市盈

率公司多数集中在成长板块，受制于券商集中调整相关公司两融折算率，

微观流动性边际弱化；催化剂上，近期中美贸易摩擦出现阶段性升温，外

部风险有所上升，且 10 月后科技相关催化热度有所降温，催化效力上出现

一定压制。当前成长三要素中流动性、催化剂存在边际弱化。当前成长风

格或已处于从估值驱动切换至业绩驱动，即第一阶段转向第二阶段的过渡

期，在此期间成长风格会进到入良性调整状态。

驱动力转换的良性调整期较短，十月仍有较多积极因素，短期波动但

中长期不必担忧

一方面，历史上成长科技驱动力转换的良性调整期较短，进入下一阶段上

涨行情后，成长科技仍是最强主线，且三季报披露在即，业绩持续高增背

景下成长风格具备进入业绩驱动的契机。当前成长风格正处于估值驱动转
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向业绩驱动的良性调整期，历史来看，成长风格良性回调持续的时间通常

较短，大多数时间都维持在 1 个月左右，最大调整幅度在 10-20%左右。因

此更重要的是应考虑到良性调整后将再次迎来成长风格占优的新行情，有

可能出现调整时调仓不及时甚至成长行情到来时也难以及时把握的损失。

将成长风格的良性调整与后续的占优行情合在一起比较来看，过去在近 90%

的成长良性调整和后续占优行情中成长风格的涨幅都居首或者居第二，居

第二时成长风格的涨幅也仅比第一少 2%-4%左右，具有较明显的相对优势

和可观收益。三季报进入密集披露期，2025Q3 成长风格业绩大概率继续强

势兑现，这将成为成长风格由估值驱动过渡至业绩驱动上涨的重要契机，

预计成长风格将于 10 月底至 11 月初左右有望进入第二阶段行情。

另一方面，10 月份仍有较多积极因素，预计市场整体调整时间也较为有限。

一是 10 月下旬即将召开四中全会，届时将发布“十五五”规划纲要建议，

有望对风险偏好形成提振并衍生众多主题性机会，二是美联储预计于 10 月

底继续降息 25BP，也将对市场流动性形成支撑。

短期市场结构可能转向“高低切”，中长期继续坚守成长产业景气趋

势方向和业绩硬支撑领域

配置思路上，短期市场剧烈变化往往使得结构变化，预计前期强势行业将

有所降温，影响关注两方面：一是强势行业降温后，弱势板块有望短期“高

切低”或“补涨”，潜在强势轮动方向可关注金融（银行、保险、非银）、

公用事业、钢铁、石化、食饮、家电等，但切换过程中通常轮动快且持续

性短，把握难度大。二是短期强势方向降温不代表冷却，反而提供更优布

局良机。综合而言，预计短期市场整体震荡、高切低行业轮动，中长期市

场上涨趋势延续、新一轮成长产业景气周期明确，短期轮动难以精准把握，

而中长期维度坚守正确方向更加重要。建议中长期维度继续重视以下两条

最重要主线：

中长期维度核心主线是新一轮成长产业景气周期确立，AI 算力基建核心地

位明确、应用端承接扩散优势明显，具体可关注泛 TMT、算力（CPO/PCB/

液冷/光纤）、应用（机器人/游戏/软件）、军工等。成长风格已具备持续

业绩相对优势，新一轮成长产业景气周期行情兴起支撑明确。本轮产业周

期以 AI 算力基建为代表，业绩已然兑现且具惯性，因此算力板块是本轮最

核心方向，符合机构景气趋势投资抱团偏好。AI 应用是最容易承接内部估

值扩散的领域。作为创业板情绪表征以及众多潜在事件催化，军工也需重

视。

第二条主线是景气硬支撑领域，主要包括电力设备（风电/储能/电池/电源

设备）、有色金属（稀土永磁/贵金属）、机械设备（工程机械）等。其中

电力设备受益风电出口高景气、海外储能需求高增、固态电池突破性进展

以及数据中心建设对电源设备量质改善。有色金属中稀土永磁在中美关系

变化中进可攻退可守，中报业绩亮眼。黄金在于全球不确定性趋势性增加，

美联储重启降息带动实际利率新一轮下行，价格新高不断。机械设备中工

程机械在海外需求亮眼带动下新一轮景气周期回升，目前正处前期。

风险提示

良性调整期时间和空间超预期；科技板块业绩不及预期；中美贸易摩擦超



[Table_CommonRptType] 策略研究

敬请参阅末页重要声明及评级说明 3 / 4 证券研究报告

预期；经济基本面下行速度超预期；美国经济衰退等。
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