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市场洞察：市场风险偏好受压制，A 股后

市如何展望？ 

上周 A 股先抑后扬、周五放量反弹。上证指数

下跌 0.69%、沪深 300 下跌 1.57%，创业板指下跌

3.18%、科创 50 下跌 0.97%；周初连续走弱、周四

加速下探，周五超 4500 只个股普涨修复，成交额

放量至 1.96 万亿元。风格反转，大盘价值补跌、中

小盘成长相对抗跌。大类板块上，周期资源领跌，

科技先抑后扬、内部显著分化，金融走弱，医药与

先进制造相对占优。 

上周 AI 巨头资本开支引发的融资担忧重创全球

科技股，中东冲突向能源设施蔓延推升油价至四个

月高位，通胀与流动性双重压制下风险偏好收缩，

科技硬件与周期资源同步承压。国内金融街论坛宣

布货币政策框架改革，但尚未出现明显进一步宽松

信号。在这种背景下，A 股市场资金面与情绪面与

较弱，资金呈现负反馈格局；周五稳市力量市场继

续急跌后开始显现效果，市场呈现反弹。 

从上市公司整体看， 3 季报营收预计会保持较

快增长，利润增速预计有所回落，成本端压力与汇

兑损益对收益的拖累仍在，但前 3 季度增速绝对水

平可能不弱。不过优秀业绩的公司广度可能较窄，

利润增速中位数并不高，一旦景气板块回落，市场

整体估值的波动会加大。当前市场的回落无疑是一

个明显的估值收缩过程，是对未来的担忧定价靠前、  
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上证综合指数近一年走势图 
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中国 10 年期国债到期收益率近一年走势图 

 

数据来源：iFind，截止日期:2026.10.23。 

图表 3 

美元指数近一年走势图 
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相对超前，提前交易了明年盈利放缓与利率约束，

这是压制风险偏好的核心因素。 

从短期的边际变化看，估值收缩与情绪的影响

大于基本面的变化。周末变化仍集中在油价、地缘

与科技三线：布伦特原油升至 117美元上方、创四个

月新高，中东局势不明朗，对科技的担忧未解除。

资金面上，十月份以来宽基 ETF 虽持续净申购，但

力度偏小，在绝对收益资金持续减仓的背景下难以

对冲，在上周最后两个交易日宽基流入力度明显加

大，对市场起到了明显的稳定作用。 

在此背景下，活跃度与赚钱效应正在慢慢改善，

主题性机会的活跃度亦在提升，下跌趋势趋缓或改

变，预计后续市场转为宽幅震荡的格局。结构上看，

预计仍是均衡表现。资金寻求机构持仓较轻、边际

变化显著的领域，如 AI 应用、机器人、内需链等；

算力链压力暂时缓解，反弹高度取决于 AI 本身的边

际变化，国产算力优于海外算力；油价继续走高、

欧洲利率持续上行，海外衰退担忧加大， 对部分资

源品造成一定压力；医药主要是 AI 带来医药服务链

的逻辑持续增强；高股息仍可以考虑保持配置。

专栏——基金经理手记：行业轮动下，资

源周期板块如何展望？ 

        7月后海外冲突加剧，油价二次抬升，9月加息

落地压制权益板块，AI 悲观叙事加剧，FCC 等政策

扰动进一步带动科技调整，市场在没有明确主线下

轮动下跌。从宏观角度，国内数据仍不支撑传统内

需的反转，8 月制造业 PMI50.1%小幅回升至荣枯线

以上，CPI 和 PPI 小幅回升，能源价格上行带动；但

制造业、基建和房地产投资均延续向下，近期出台

的现房销售等政策或进一步拖拽地产投资等数据下

行。社零继续走弱，现阶段仅出口持续超预期，后

续随着中欧贸易摩擦和中美关系影响，出口景气的

持续性需要紧密观察，若年底和明年上半年出口承

压或带来政策端倒逼的可能。 

        海外方面美国受能源价格上行影响，通胀压力

抬升，现阶段通胀对联储货币政策的影响大于就业

数据，同时 AI 的资本开支持续性分歧加大，在没有

新的应用方向和大模型能力跃升的情况下，分歧短

期难以消弭。美债利率高位，美元强势， 9 月加息

落地后，12 月仍有较大加息概率，持续至明年上半

年，对权益资产和商品均带来压力。我们认为现阶

段加息第一次落地，市场对不加息乐观预期已经修

正，贵金属压力最大阶段已过，预计价格触底企稳，

而油价二次上行主要更多受运费的影响，预计持续

上行的概率在下降。 

        落地到投资方向，我们认为内需相关阶段性反

弹是资金层面再平衡，进一步修复需要等到经济压

力进一步加大后的政策倒逼。能源、金属等价格景

气度高的方向相对受益，阶段性 AI 应用会相对较强，

需要精选个股，会更倾向于行业轮动和均衡风格，

对选股的要求提升。 

        资源品和周期板块方面，长期看好具有低估值

高股息具有稳定分红能力的方向；看好铜等供给受

限的资源品及贵金属在加息交易回摆中的投资机会；

看好部分生猪养殖龙头的产能去化的周期性机会；
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继续看好中长期具有成长性的非美出海的优质标的；

看好算力硬件材料上游的盈利改善。 

（专栏作者：权益投资部 沈菁）
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