
 

 

 1  
 

摩根士丹利基金视窗 
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市场洞察：全球股市下跌，长期逻辑资产

或迎布局机会 

上周市场遭受重挫，周度跌幅为 4 月中旬以来

最大值，双创指数下跌超 5%，上证指数下跌接近

4%，跌破了 3900 点关口；上证 50 等相对抗跌，

但跌幅也达到 2.72%。上周属于全球股市共振下跌，

美联储降息预期的变化、科技公司资本开支的担忧、

流动性的担忧等共同导致了市场出现大幅波动。从

风格上看，大盘价值连续三周占优，大盘成长风格

过去一个月表现比较弱，本月以来三大成长风格指

数跌幅均超 5%。从板块风格看，消费板块连续两周

有较好表现，领涨市场，医药金融等跌幅也相对较

小；科技、周期及高端制造跌幅较大。上周市场日

均成交跌破 2万亿至 1.86万亿元，环比减少 1,788亿

元。上周四融资余额有一定下降。上周万得中概指

数及恒生指数跌幅较大，欧洲、日韩及纳指也有剧

烈波动；黄金及其他商品多处呈横盘震荡。 

周末美联储降息预期有所升温，根据 CME 

FedWatch 数据，12 月美联储降息预期快速回升至

70%左右。纽约联储主席约翰·威廉姆斯表示，随

着劳动力市场降温，美联储在近期仍有进一步降息

的空间，以将政策立场调整至更接近中性水平，周

五美股也因此有所反弹。 

一般而言，市场在经历集中的情绪宣泄之后，

风险会得到充分释放，一些具备长期逻辑的机会迎 
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上证综合指数近一年走势图 
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美元指数近一年走势图 
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国际原油价格近一年走势图 
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来很好的布局机会，我们认为当前是具备这种条件

的。中国资产中具备中长期逻辑的领域并不少，如

具备出海能力的企业，包括制造业与服务业，受益

于反内卷的部分材料及机械制造、新能源等，AI 浪

潮背景下的科技等。

专栏——基金经理手记：2026 债市展望 

10-11 月债市经历了快速修复，展望 2026 年，

债市预计仍以结构性机会和阶段性行情为主，精细

化交易仍是获取收益的关键。 

债市在经历一段超调修复后，短期趋于震荡，

寻找趋势逻辑。 

复盘过去 10 年的市场表现， 11 月锚资产长利率

震荡下行空间往往有限，长久期品种的利差压缩行

情或更稳健。“目前，短端 1 年期品种已修复至今

年低位。2025三季度短端品种调整幅度有限，但10

月其是修复得最快的品种，交易盘呈现谨慎的态度，

券商、基金的买入集中在哑铃左侧中短信用类，预

计 11 月继续下行空间有限，但由于央行开始买卖国

债，中短端曲线稳定性大幅提升，而且在经济高频

走弱环境下，公开市场操作对资金投放较为积极，

短端资产风险亦有限，行情有望向长久期、信用类

利差行情传导，但压缩空间和节奏具备不确定性”。  

操作策略上，11 月资产选择高赔率资产做修复，

趋势行情仍未到来，因此 11 月选择的资产需保留一

定流动性的考量。 

展望2026年债市，预计股债市场都会偏向震荡，

以结构性机会和阶段性行情为主，强预期弱现实可

能性较大。目前市场对价格回升的预期较强，价格

预期里的预期差以及节奏上是否存在阶段性阻力，

都会影响债券市场的投资方向和节奏。预计在流动

性宽松的环境下，短债产品预计依然能够对居民存

款起到替代作用。另外，从2025 年 3 季度来看，含

权固收 +产品依然有增量资金，预计这也将成为

2026 年产品收益产生分化的地方。 

债券市场已从单边行情进入低利率、低波动、

低利差的震荡周期，进入“交易为王时代”，机会

往往源于市场超调，而非泡沫化的高位。 

收益需要从三类差异中挖掘：一是信息差异，

通过高频复盘捕捉宏观数据、公开市场操作等边际
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变化；二是行动差异，在市场情绪化波动时逆向布

局，比如国债期货因对冲资金进出暴涨暴跌时，通

过价量分析识别“情绪溢价”，遵循“大波动建大

仓位、小波动小仓位”的原则；三是品种策略差异，

利率债捕捉波段收益、信用债挖掘信用利差及品种

轮动阿尔法、布局双低转债等，避免单一品类资产

的收益瓶颈。 

（专栏作者：固定收益投资部 吴慧文）


