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市场洞察：预计市场继续呈现轮动格局，

短期看科技或仍占优 

上周 A 股市场受到外部因素扰动较大，整体下

跌，主要指数均有不同程度回落，主要跌幅发生在

周一，其他交易日行业内部分化较大。双创指数跌

幅较大，中证 2000 相对抗跌，为今年以来表现最

好的指数之一。 

市场风格来看，上周大盘价值风格表现最好，

并实现了上涨，其他风格均有显著回落。不过今年

以来中小盘是表现最优的方向，大盘价值与大盘成

长相对较弱。板块角度来看，上周消费类与金融类

表现相对较好，科技类跌幅较大，先进制造类与周

期类也有明显跌幅。上周日均成交回落至 2.4 万亿

元，环比下降 6,566 亿元，融资余额降至 2.66 万亿

元。 

上周美股科技股与商品价格形成联动，波动率

加大进一步压制风险偏好，商品、股市、虚拟资产

均受到了流动性压制。沃什交易进入尾声，上周五

各类资产均出现明显上涨，白银涨幅近 10%，道指

突破 5 万点大关创历史新高，纳指业一改颓势，中

概指数上涨 4.5%。地缘因素仍然复杂，上周虽未对

市场造成显性的影响，但是投资者的担忧不断，周

末，市场预测美对伊发动军事打击的可能性降低 ，

预计本周投资者风险偏好将会回升。 

过去市场的演绎节奏为金融为代表的权重股受 
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上证综合指数近一年走势图 
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图表 2 

中国 10 年期国债到期收益率近一年走势图 
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美元指数近一年走势图 
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到持续压力、资源品遭遇波动率大幅上升、科技股

受到海外连续下跌的影响，内需板块成为避风港并

在过去两周持续获得超额收益。未来预计继续呈现

轮动格局（主要是预期推动的行情），多数板块尚

难以获得足够的业绩验证，短期看科技预计是较优

策略，尤其是以海外算力为主，并大概率推动 AI+

活跃。同时，目前宽基指数 ETF 净卖出基本结束，

也可关注此前超跌的部分权重板块。 

专栏——基金经理手记：债市将迎来低利

率、高波动常态下的突围之年 

在高质量发展的大时代背景下，政策刺激以结

构性为主，大幅降息空间有限，降息降准需用在刀

刃上，这意味着单靠货币宽松或单纯追求经济增速

波动来获取债券长期趋势机会的做法已告一段落，

债券市场正从“配置为王”转向“交易时代”。 

与此同时，债券市场的长逻辑并未发生大的改

变，其支撑在于：传统总需求政策减弱、地产占

GDP 比重受控、对美出口比例降至历史低位，且经

济增速换挡后稳定性增强。因此，投资策略应更侧

重于精细化管理与阿尔法挖掘，通过灵活择时来获

取超额收益。 

2026 年债券市场的核心逻辑将围绕“强预期”

与“弱现实”之间的温差展开，二者关系的“放大

与收敛”会主导市场节奏。预计市场将呈现双向波

动的特征。由于2025年市场已对部分“强预期”进

行了提前定价，利率大幅走高的风险有限。 

2026 年将是低利率、高波动常态下的突围之年。

配置盘在经历了2025年长端利率的大幅波动后，已

对利率风险形成共识。叠加市场供需格局的变化，

市场在年初便完成了负债端调整，并以防御性久期

姿态“起跑”。与此同时，货币政策将继续保持适

度宽松，强调灵活择时。这意味着，在经济逐步走

出通缩的背景下，流动性将维持在合理水平，从而

有效支持“宽财政”与“宽信用”政策的实施。 

2026 踩准节奏比判断方向更为重要，策略上将

正视市场博弈常态化的激烈现实，聚焦波段机会与

风险控制，兼顾中长期趋势和短期交易操作。预计

一季度到二季度可能出现不错的交易机会，但需要

重点关注地方债供给压力、风险偏好对资金流向的

影响，以及经济走出通缩的斜率和节奏等变量。 

 

（专栏作者：固定收益投资部 吴慧文）



摩根士丹利基金视窗 | 2025 年 11 月 17 日 第 44 期（总第 124 期） 

 

免责声明：本资料仅作为客户服务材料，不构成具体基金的宣传推介材料或法律文件。本文所载的观点、分析及预测仅代表作者个人意见，

不代表摩根士丹利基金管理（中国）有限公司立场。在任何情况下本资料中的信息或所表达的意见并不构成实际投资结果，不构成任何要约

或要约邀请，也不构成任何业务、产品的宣传推介或对阅读者的投资建议、承诺和担保。本公司或本公司关联方、董事、雇员或代理人不对

任何人使用此全部或部分内容的行为或由此而引致的任何损失承担任何责任。基金的过往业绩并不预示其未来表现，基金管理人管理的其他

基金的业绩并不构成基金业绩表现的保证。基金管理人与股东之间实行业务隔离制度，股东并不直接参与基金财产的投资运作。未经本公司

事先书面许可，任何人不得将本资料或其任何部分以任何形式进行派发、复制、转载或发布，或对本资料内容进行任何有悖原意的删节或修

改。基金有风险，投资需谨慎。 

摩根士丹利基金管理（中国）有限公司                                      电话：(0755) 88318883 

深圳市福田区中心四路 1 号嘉里建设广场二座 19 楼                  传真：(0755) 82990384 

邮编：518048                                                                               https://www.morganstanleyfunds.com.cn/ 

 

 

 

https://www.morganstanleyfunds.com.cn/

