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权益市场韧性十足，短期利空无需过度担心

【20251009-20251012】

核心观点

 大类资产总览：节后震荡幅度加剧。

本周，虽然仅有两个交易日，A股震荡幅度却相对巨大，行

情分化剧烈，尤以芯片为主的科技板块，在周四的大幅拉升

后，午后走低，周五再度大跌，节后多空博弈明显加剧，叠

加节假日期间消息面相对混乱，热门板块前期涨幅过大，部

分获利盘获利了解，整体节后震荡幅度加剧。而从场外因素

看，节后宏观数据尚未更新，十月底四中全会召开在即，国

内政策面推动相对平缓，而国际市场中美国再度拿起“关税

武器”，短期市场利好不显，利空偏多，或是震荡加剧的核

心原因。债市则并未有明显亮眼的表现，当前资金量能均被

权益市场吸引后，债市短期仍无过多上行动力。商品市场仍

处于震荡区间，但黄金价格仍在不断抬升。

 本周 A股观点：韧性十足，短期利空无需过度担心。

本周 A股整体表现出大幅震荡态势，以芯片为主的双创板块

更是在短短两个交易日上演了一场“大涨大跌”的极端行情，

节后市场对于科技板块的看法看似分成了两个阵营，短期的

多空博弈变化更较节前剧烈。究其内在原因，主要有三点：

其一，节日期间全球市场影响。节日期间以美股为代表的国

际市场和港股分别表现出对科技板块的极度看好，在节日结

束后，为双创板块带来了短期大幅的情绪助力。其二，权益

市场内部本身经历“过高易折”风险。双创板块长期大幅上

行，获利了结盘增多，多头力量不足。其三，利空事件催化。

龙头个股的融资折算率变动这一不算很大的利空，在此时成

为助推器，推动恐高情绪短期放大，双创板块完成回调。

向后看，整体市场仍然具有较强韧性。其原因在于：其一，

热门板块基本面并未出现转向。本轮行情以中报业绩表现带

动情绪，进而带动资金面共振开始，行至当前，仍未出现基

本面变化，双创强大叙事性和良好基本面仍然可以支撑其作

为主线带动行情上行。其二，短期利空影响力较弱。当前市

场关注的利空消息更多集中在国内对于科创个股融资折算

率情况，以及国际美国关税政策走向。而前者已经得到重新

调整，后者在经历过 4月“关税事件”后，相同的手段方法

或并不会引起市场更大恐慌。当前，有媒体戏称特朗普政策

为“TACO”，即虽然在政策发布初期，表现极为严格，但总
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会在最后临阵退缩。因此，节后短期利空无需过多紧张，维

持仓位关注强势板块。

A股配置建议：建议哑铃型策略，一方面，进攻端或可继续

持有双创板块中已有所调整的板块，如半导体、有色金属、

军工等，但需注意控制仓位；另一方面，防守端或可留有现

金仓位以待灵活布局。

 本周债市观点：债市短期或修复无望。

本周债券市场保持了震荡态势，债市当前已经历了多轮回

调，下行幅度较 7月偏大，以至 4月水平，下行空间或许有

限，但在资金注意力都在权益市场的情况下，债市仍难有更

多资金关注，短期或仍修复无望。

债市配置建议：整体看，债市当前仍处于弱势震荡，短期或

仍持续走弱，在无实质性利好落地下，债市难以吸引资金关

注，短期或难有表现。

 本周商品观点：黄金走势独立，屡破新高。

本周，商品市场再度维持震荡趋势，在中东局势有了明显好

转的情况下，原油价格再度回落，带动南华能化指数走低，

而黄金则依然走出高位，去美元逻辑依然盛行，降息预期未

能阻止黄金上行脚步，屡破新高下，黄金短期内风头正劲。

当前，黄金或同全球经济悲观概念有所关联，全球经济弱势

下，黄金或可能持续拉升。

商品配置建议：黄金短期建议维持仓位，中长期仍需持续观

望。

每周一图：股票市场持续震荡

数据来源：Wind，大同证券

风险提示：热门板块突发利空、国际市场突发利空
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一、大类资产总体表现：节后震荡幅度加剧

本周，虽然仅有两个交易日，A股震荡幅度却相对巨大，行情分化剧烈，尤

以芯片为主的科技板块，在周四的大幅拉升后，午后走低，周五再度大跌，节后

多空博弈明显加剧，叠加节假日期间消息面相对混乱，热门板块前期涨幅过大，

部分获利盘获利了解，整体节后震荡幅度加剧。而从场外因素看，节后宏观数据

尚未更新，十月底四中全会召开在即，国内政策面推动相对平缓，而国际市场中

美国再度拿起“关税武器”，短期市场利好不显，利空偏多，或是震荡加剧的核

心原因。债市则并未有明显亮眼的表现，当前资金量能均被权益市场吸引后，债

市短期仍无过多上行动力。商品市场仍处于震荡区间，但黄金价格仍在不断抬升。

图表 1：权益市场震荡幅度加大

数据来源：Wind，大同证券

二、权益市场：韧性十足，短期利空无需过度担心

（一）核心观点：本周 A 股整体表现出大幅震荡态势，以芯片为主的双创

板块更是在短短两个交易日上演了一场“大涨大跌”的极端行情，节后市场对

于科技板块的看法看似分成了两个阵营，短期的多空博弈变化更较节前剧烈。

究其内在原因，主要有三点：其一，节日期间全球市场影响。节日期间以美股

为代表的国际市场和港股分别表现出对科技板块的极度看好，在节日结束后，

为双创板块带来了短期大幅的情绪助力。其二，权益市场内部本身经历“过高

易折”风险。双创板块长期大幅上行，获利了结盘增多，多头力量不足。其三，
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利空事件催化。龙头个股的融资折算率变动这一不算很大的利空，在此时成为

助推器，推动恐高情绪短期放大，双创板块完成回调。

向后看，整体市场仍然具有较强韧性。其原因在于：其一，热门板块基本

面并未出现转向。本轮行情以中报业绩表现带动情绪，进而带动资金面共振开

始，行至当前，仍未出现基本面变化，双创强大叙事性和良好基本面仍然可以

支撑其作为主线带动行情上行。其二，短期利空影响力较弱。当前市场关注的

利空消息更多集中在国内对于科创个股融资折算率情况，以及国际美国关税政

策走向。而前者已经得到重新调整，后者在经历过 4 月“关税事件”后，相同

的手段方法或并不会引起市场更大恐慌。当前，有媒体戏称特朗普政策为“TACO”，

即虽然在政策发布初期，表现极为严格，但总会在最后临阵退缩。因此，节后

短期利空无需过多紧张，维持仓位关注强势板块：

1.强势板块短期疲软不该长期向好。双创强势板块在近期不可避免的迎来了

回调的行情，但在牛市行情下，强势板块的修复速度依然值得肯定。当前在基本

面没有明显变化的情况下，双创板块强大的叙事性有望发挥更好的效果，回调或

更多为了积蓄上行力量，后续仍需持续关注回调相对充分的强势板块。具体关注

板块：半导体、有色金属、军工等。

2.短期仍需注意风险。美国关税政策仍具有反复性，当前中美领导人会晤在

即，十月底四中全会也越发临近，政策或进入空窗期，在此期间，仍需保持对短

期风险的关注，切忌追高。

因此，我们综合认为，站在当下，市场短期或受热门板块过热回调，场外

利空消息偏多影响，出现大幅波动，但中长期来看，利空消息影响力较低，宏

大叙事叠加强业绩性仍是市场关注的重点，强者恒强。但需注意，切忌过度追

逐热点。

（二）配置建议：建议哑铃型策略，一方面，进攻端或可继续持有双创板

块中已有所调整的板块，如半导体、有色金属、军工等，但需注意控制仓位；

另一方面，防守端或可留有现金仓位以待灵活布局。
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图表 2：本周科创指数表现不佳 图表 3：本周规模指数表现均较弱

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 4：本周高价股表现较弱 图表 5：本周国际指数表现普遍较弱

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 6：本周科技成长表现较弱

数据来源：Wind，大同证券
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图表 7：本周电子板块流出资金较大

数据来源：Wind，大同证券

图表 8：主力资金净流出额度小幅降低 图表 9：日均 A股成交额回落

数据来源：Wind，大同证券（以上市日为统计标准） 数据来源：Wind，大同证券

图表 10：融资净买入回落 图表 11：两融余额再度拉升

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券
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三、债券市场跟踪：债市短期仍难以吸引资金关注

（一）核心观点：债市短期或修复无望

本周债券市场保持了震荡态势，债市当前已经历了多轮回调，下行幅度较 7

月偏大，以至 4月水平，下行空间或许有限，但在资金注意力都在权益市场的情

况下，债市仍难有更多资金关注，短期或仍修复无望。

（二）债市配置建议：整体看，债市当前仍处于弱势震荡，短期虽大幅下行

空间较小，但在无实质性利好落地下，难以吸引资金关注，或仍难有表现。

图表 12：债市收益率持续回落 图表 13：中美利差（10年）再度拉升

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 14：国债长短期限利差缩窄 图表 15：国开债期限利差本周缩窄

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

四、商品市场跟踪：商品市场维持震荡

（一）核心观点：黄金走势独立，屡破新高

本周，商品市场再度维持震荡趋势，在中东局势有了明显好转的情况下，原
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油价格再度回落，带动南华能化指数走低，而黄金则依然走出高位，去美元逻辑

依然盛行，降息预期未能阻止黄金上行脚步，屡破新高下，黄金短期内风头正劲。

当前，黄金或同全球经济悲观概念有所关联，全球经济弱势下，黄金或可能持续

拉升。

（二）商品配置建议：黄金短期建议维持仓位，中长期仍需持续观望。

图表 16：商品市场维持震荡 图表 17：黄金再度冲高

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

五、风险提示

热门板块突发利空、国际市场突发利空
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大同证券投资评级的类别、级别定义：

类别 级别 定义

股票评级

强烈推荐 预计未来 6～12 个月内，股价表现优于市场基准指数 20％以上

谨慎推荐 预计未来 6～12 个月内，股价表现优于市场基准指数 10％~20％

中性 预计未来6～12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％

回避 预计未来 6～12 个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主

注 3：基准指数为沪深 300 指数
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