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市场洞察：市场持续震荡，A 股后市如何

展望？ 

10 月 A 股连续第二个月下跌且跌幅明显扩大，

上证指数自 3840 点一线回落至 3600 点附近、跌

6.33%。风格上大盘价值显著占优、小盘成长重挫，

资金加大防御力度，石油石化、银行、食品饮料领

涨而科技方向领跌，主因部分赛道前期拥挤度高，

仓位集中出清，资金转向业绩确定性资产。节奏上

节后反弹乏力， 10 月下旬两度急跌，月末失守

3600 点关口。 

市场的压制来自三方面。其一是海外 AI 利空延

续：龙头公司收入指引分化、自由现金流恶化引发

盈利与信用双重质疑，投行目标价与盈利展望普遍

下修，算力租赁价格较高点跌逾七成；融资端同步

趋紧，AI 相关发债规模激增而信用利差走阔，市场

继续为景气叙事的持续性重新定价。其二是地缘担

忧升温：市场担忧中期选举之后美伊冲突加剧，美

方已通报海湾国家做好最早 11 月 4 日恢复打击的准

备，伊朗放话必要时先发制人，若冲突升级油价再

度冲高，输入性通胀与避险情绪将同时压制风险资

产。其三是 A 股 3 季报验证偏弱：全 A 净利增速较

中报回落，部分龙头公司业绩低于预期，盈利验证

削弱了资金持股信心。 

利空的持续发酵引发资金负反馈：两融余额 10

月净流出超 1800亿元、自 5月高点以来累计流出超 

图表 1 

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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图表 3 

美元指数近一年走势图 
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6000 亿元，融资盘连续多日下降，电子与通信是

撤出的主要板块；主动公募仓位高位叠加净赎回延

续，减仓与赎回相互强化，量化与绝对收益资金收

缩防御，股票 ETF 当月净申购超 3600 亿元的承接

难以完全对冲流出。进入 11 月份 3 季报的担忧消除，

市场在较长时间进入业绩真空期；海外的不利因素

短期或难以扭转，但资金面的负反馈是交易层面的

因素，需要外部干预才能打破。周末媒体报道，央

行、证监会等金融部委将于 11 月 2 日召开会议研究

支持资本市场，股票回购增持再贷款等工具有望获

得两千亿元级别的新增额度、其中一家国有大行向

国新与诚通的新增额度或达千亿元，稳市场资金实

质性加码，资金面或有望出现改善。历史上两项工

具的集中使用均出现在压力窗口且有效托底，本次

加码若如期落地，此前估值不高、具备稳健增长的

公司有望率先获得修复——这类资产兼具业绩确定

性与估值安全边际，在资金面修复初期往往率先获

得增量资金回补。 
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专栏——物理 AI：从 Token 到 Torque 

        人工智能可以帮助人们更高效地撰写邮件，而

当它开始承担货物装卸等实体任务时，则有望对一

国的生产率乃至经济增长产生更深远的影响。过去

三年，人工智能的前沿发展主要以 Token 来衡量：

生成了多少文字、回答了多少问题、编写了多少代

码。下一阶段，衡量人工智能发展的视角将从  

Token（词元）延伸至 Torque（扭矩）——  关注机

器能够搬运多少货物、制造多少产品。 

        我们将其称为物理 AI：能够感知周围环境、判

断采取何种行动，并通过机器执行操作的系统。人

形机器人是其最直观的代表，但物理 AI 的应用范围

远不止于此。仓库里的自动驾驶叉车、送货上门的

无人机，以及无人驾驶的出租车，都是物理 AI 的应

用实例。 

        对于新兴市场投资者而言，重点在于物理AI 带

来了更广阔的投资版图。数字人工智能注重先进的

芯片、模型和数据中心基础设施。物理 AI 仍然离不

开这些要素，但还需要摄像头、电机、电池和动力

电子件。相关零部件的制造产能主要集中在亚洲，

也为部分新兴市场企业带来了独特的竞争优势。 

        我们将物理 AI 的投资版图划分为四大领域：1.

整合完整技术栈的平台及原始设备制造商（ OEM）；

2.关键零部件与机械设备；3.支持感知与决策的半导

体；4.提供智能能力的模型层。 

        价值创造不会局限于模型层，也可能沿着整个

技术栈向其他环节扩散，从而催生新的投资机会。

鉴于人工智能技术迭代迅速，物理 AI 的广泛应用或

许会早于市场预期。 

        物理 AI 带来的投资机会有望持续多年，但从技

术演示走向实际部署，并非一蹴而就。商业化进程

可能慢于预期，半导体企业的盈利也仍具有周期性。

出口管制、关键材料供应限制以及电网容量不足，

都可能成为重要瓶颈，导致部署进度意外延后。政

策扶持也可能带来产能过剩。尤其值得注意的是，
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尽管部分以人形机器人为主要业务的企业尚未取得

实质性的业务进展，但市场对他们的估值已经隐含

了规模化商业落地的成果。因此，精选个股至关重

要。我们更看好技术实力经过验证、拥有真实客户

订单且资产负债表稳健的企业，因为这类企业更有

能力将愿景转化为可持续的商业成果。 

（专栏作者：摩根士丹利投资管理 新兴市场股票团

队） 
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