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权益市场高位震荡，中长期仍需关注强势板块

【20250915-20250921】

核心观点

 大类资产总览：权益市场高位震荡。

本周，A股高位震荡，市场呈现出剧烈分歧，周期市场再度

放量超 3万亿，但波动幅度却不断加大，多空博弈愈演愈烈，

权益市场正在经历高位震荡调整期。市场层面来看，指数在

多轮拉升之后，明显动力稍有不足，且当前，在前期主线板

块未能起到拉升作用，光模块、PCB 等通信板块高位调整之

时，市场其他板块并未出现持续性承接，芯片、固态电池、

机器人等更多是阶段性走强，其上涨幅度和板块强度并不足

以媲美英伟达产业链，难以让市场走出之前强势的上行趋

势。而从场外因素来看，消息面利好偏多，周末，中美领导

再度通话，官方通报积极乐观，国内一行一会一局本周发声，

政策托底意味有所体现。债市则仍偏向弱势，整体呈现修复

偏难趋势，资金量不断缩窄下，债市短期难见起色。商品市

场则仍处于震荡态势，美联储降息落地后，黄金价格短期高

位震荡，难以带动商品市场走强。

 本周 A股观点：中长期仍需关注强势板块。

本周 A股整体表现出高位震荡态势，周四科创板拉升，带动

市场上行突破阶段性高位，但盘中冲高回落，全天再度放出

三万亿成交量。由此可见，当前市场仍处于多空博弈剧烈阶

段，缺乏明确主线带动的情况下，指数上行动力仍然较弱。

据此，我们认为，短期来看，虽然宏观层面利好因素偏多，

美联储降息如期落地，中美元首周末完成通话，一行一会一

局喊话下金融政策有兜底保障，但市场难以寻找到在英伟达

产业链这一主线回落后的新主线，无论是芯片还是固态电

池，亦或是机器人，都只能带来阶段性表现，难以帮助市场

上行。另外，伴随着国庆即将到来，资金避险情绪有所抬升，

叠加十月过后即将到来的三季报业绩预期，市场当前观望情

绪较 8月越发浓郁，因此，短期或难有更多表现。向后看，

资金的放量和政策的兜底下，市场仍处于下行有底的环境，

中长期，在整体宽松环境叠加资金借道 ETF 持续进场的情况

下，中长期市场向上动能仍然充足，但更多确定性行情或仍

需等待十月后方能有所展现。

A股配置建议：建议哑铃型策略，一方面，进攻端或可继续

持有双创板块中相对强势的概念，如芯片、机器人等，但需
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注意控制仓位；另一方面，防守端或可逢低布局前期调整相

对充分的红利板块。

 本周债市观点：修复不及预期，调整仍在继续。

本周债券市场在初期有短时间的修复，但最终仍再度回落。

可以看到，伴随着权益市场情绪逐渐回落，债市迎来部分资

金关注，但整体情绪仍难有回暖。

债市配置建议：整体看，债市当前仍处于弱势震荡，修复更

多依托权益市场回落带来的避险资金，在无实质性利好落地

下，债市短期或仍难有表现。

 本周商品观点：黄金震荡下，商品市场上行无动力。

本周，商品市场维持震荡趋势，整体来看，黄金上行趋势受

阻，美联储降息落地后，黄金走出高位震荡趋势，但在去美

元逻辑下，黄金中长期仍有上行可能，其投资属性和避险属

性双重发力下，仍有望带动商品市场走出强势表现。原油本

周保持平稳，整体有趋稳态势。

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：股票市场高位震荡

数据来源：Wind，大同证券

风险提示：国际市场突发利空因素、热门板块轮动
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一、大类资产总体表现：权益市场高位震荡

本周，A股高位震荡，市场呈现出剧烈分歧，周期市场再度放量超 3万亿，

但波动幅度却不断加大，多空博弈愈演愈烈，权益市场正在经历高位震荡调整期。

市场层面来看，指数在多轮拉升之后，明显动力稍有不足，且当前，在前期主线

板块未能起到拉升作用，光模块、PCB 等通信板块高位调整之时，市场其他板块

并未出现持续性承接，芯片、固态电池、机器人等更多是阶段性走强，其上涨幅

度和板块强度并不足以媲美英伟达产业链，难以让市场走出之前强势的上行趋势。

而从场外因素来看，消息面利好偏多，周末，中美领导再度通话，官方通报积极

乐观，国内一行一会一局本周发声，政策托底意味有所体现。债市则仍偏向弱势，

整体呈现修复偏难趋势，资金量不断缩窄下，债市短期难见起色。商品市场则仍

处于震荡态势，美联储降息落地后，黄金价格短期高位震荡，难以带动商品市场

走强。

图表 1：权益市场高位震荡，债市修复无力

数据来源：Wind，大同证券

二、权益市场：中长期仍需关注强势板块

（一）核心观点：本周 A 股整体表现出高位震荡态势，周四科创板拉升，

带动市场上行突破阶段性高位，但盘中冲高回落，全天再度放出三万亿成交量。

由此可见，当前市场仍处于多空博弈剧烈阶段，缺乏明确主线带动的情况下，

指数上行动力仍然较弱。据此，我们认为，短期来看，虽然宏观层面利好因素
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偏多，美联储降息如期落地，中美元首周末完成通话，一行一会一局喊话下金

融政策有兜底保障，但市场难以寻找到在英伟达产业链这一主线回落后的新主

线，无论是芯片还是固态电池，亦或是机器人，都只能带来阶段性表现，难以

帮助市场上行。另外，伴随着国庆即将到来，资金避险情绪有所抬升，叠加十

月过后即将到来的三季报业绩预期，市场当前观望情绪较 8 月越发浓郁，因此，

短期或难有更多表现。向后看，资金的放量和政策的兜底下，市场仍处于下行

有底的环境，中长期，在整体宽松环境叠加资金借道 ETF 持续进场的情况下，

中长期市场向上动能仍然充足，但更多确定性行情或仍需等待十月后方能有所

展现：

1.中长期仍需持续关注双创强势板块。整体来看，虽然当前市场前期强势的

主线板块均呈现出相对疲软态势，市场情绪也更偏向谨慎和观望，但资金仍在惯

性下，更多偏好热门板块进入。且本轮本就以双创叙事性为基础，叠加龙头企业

业绩强势表现所带来的行情，在前期不断的行情验证下，强者恒强，中长期或仍

将承担主线这一角色。具体来看，中长期仍可重点关注通信、芯片、机器人、固

态电池等相关板块机会。

2.短期注意仓位管理，把控风险。短期来看，九月末资金观望情绪加重，在

国庆节前，资金避险情绪相对偏重，且 9月末进入业绩平淡期，仅依托热点消息

带来的叙事性，难以支撑更强的市场预期，因此，短期或需要注意仓位管理，切

忌追高。

因此，我们综合认为，站在当下，市场短期在主线缺失、节假日避险因素

作用下，资金观望情绪加重，或难以走出强势上行表现，中长期双创机会仍然

存在，更需要把握好强势板块的机会。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

块中相对强势的概念，如芯片、机器人等，但需注意控制仓位；另一方面，防

守端或可逢低布局前期调整相对充分的红利板块。
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图表 2：本周双创指数收红 图表 3：本周规模指数窄幅震荡

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 4：本周各类风格指数呈现差异化 图表 5：本周香港指数回落显著

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 6：本周电子、电力设备表现较好

数据来源：Wind，大同证券
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图表 7：本周计算机板块流出资金较大

数据来源：Wind，大同证券

图表 8：主力资金净流出额度加剧 图表 9：日均 A股成交额有所提升

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 11：两融余额持续拉升

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：债市短期仍偏弱势

（一）核心观点：修复不及预期，调整仍在继续

本周债券市场在初期有短时间的修复，但最终仍再度回落。可以看到，伴随

着权益市场情绪逐渐回落，债市迎来部分资金关注，但整体情绪仍难有回暖。

（二）债市配置建议：整体看，债市当前仍处于弱势震荡，修复更多依托权

益市场回落带来的避险资金，在无实质性利好落地下，债市短期或仍难有表现。

图表 12：债市收益率持续回落 图表 13：中美利差（10年）反弹

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 14：国债长短期限利差走阔 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：黄金震荡下，商品市场上行无动力

本周，商品市场维持震荡趋势，整体来看，黄金上行趋势受阻，美联储降息

落地后，黄金走出高位震荡趋势，但在去美元逻辑下，黄金中长期仍有上行可能，
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其投资属性和避险属性双重发力下，仍有望带动商品市场走出强势表现。原油本

周保持平稳，整体有趋稳态势。

（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：黄金高位震荡

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

五、风险提示

国际市场突发利空因素、热门板块轮动
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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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