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一、 核心观点 

上周四中全会召开并早 10月 23 日发布了公告，整体来看，本次公

报全篇超过 5000 字，约 32 段，相较于十九届和十八届五中全会而

言篇幅略有减少，从段落来看，有所增加。从词频来看，科技及消

费的词频有所增加。四中全会的六大要点：1）主要目标的两大变

化：在远景目标中，相较于十九届五中全会公报提到的三大跃升，

本次全会公报还增加了“国防实力”、“国际影响力”这两大跃升

目标；2）通稿结构的调整：本次公报仍然保留了 12大要点，不过

顺序有所调整。其中，对外开放、民生、现代化产业体系的排序均

有所上调，尤其是对外开放；3）两大新增核心战略：相较于十九届

五中全会公报，本次公报新增了航天强国和农业强国这两大目标；

4）扩内需的两大变化：本次公报一是提到了“坚持惠民生和促消

费、投资于物和投资于人紧密结合”，二是对“统一大市场”的措

辞更加坚决；5）“海洋”再度出现：相较于十九届五中全会，本次

公报提到了“海洋开发”；6）四季度政策还有加力可能：除对五年

规划的部署外，本次公报还涉及到了当前经济形势的讨论，其中提

到“坚决实现全年经济社会发展目标”、“宏观政策要持续发力、

适时加力”。这意味着，若经济数据超预期下行，四季度政策还有

发力的空间。10 月 24 日的发布会有以下增量信息：一是在国际形



 

势上，十五五将更加强调“具备主动运筹国际空间”；二是在主要

目标上，十五五将设置消费目标，主要针对居民消费率；三是在产

业端，发布会重点提到了多个前沿科技产业；四是在投资领域，重

点提到了地下管网等建设，预计新增投资需求超过 5万亿元。行业

配置方面，建议持续关注以 AI算力及应用、半导体自主可控、固态

电池、商业航天、可控核聚变为代表的八大赛道。此外，军工的多

个细分赛道也是本次全会及发布会重点支持领域，叠加国防实力跃

升目标的提出，也需要核心关注。 

 

二、 上周市场复盘 

上周 A股主要宽幅全部上涨，上证指数涨 2.88%收报 3950.31 点，

科创 50 涨 7.27%、创业板指涨 8.05%领涨，中证红利涨 1.05%涨幅

最少。 

 



 

分行业看，上周一级行业多数上涨，通信、电子涨幅超 8%领涨，仅

美容护理、食品饮料、农业牧渔 3个消费行业收跌。 

 

上周市场成交热度连续回落，万得全 A日均成交额为 17973.14 亿

元，环比减少 3955.38 亿元，已连续两周下行。 

 

 



 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 

10 月 23 日，宏观|二十届四中全会公报发布。全会提出了“十五

五”时期经济社会发展的主要目标：高质量发展取得显著成效，科

技自立自强水平大幅提高，进一步全面深化改革取得新突破，社会

文明程度明显提升，人民生活品质不断提高，美丽中国建设取得新

的重大进展，国家安全屏障更加巩固。在此基础上再奋斗五年，到

二〇三五年实现我国经济实力、科技实力、国防实力、综合国力和

国际影响力大幅跃升，人均国内生产总值达到中等发达国家水平，

人民生活更加幸福美好，基本实现社会主义现代化。 

10 月 24 日，规划|中共中央举行新闻发布会介绍，《中共中央关于

制定国民经济和社会发展第十五个五年规划的建议》强调把解决好

“三农”问题作为全党工作重中之重，促进城乡融合发展，加快建

设农业强国。《建议》提出推动重点产业提质升级，初步估计未来

5年会新增 10 万亿元左右的市场空间。培育壮大新兴产业和未来产

业，未来 10年将再造一个中国高技术产业。注重新型城镇化，预计

“十五五”时期建设改造地下管网新增投资需求超过 5万亿元。倡

导积极的婚育观，优化生育支持政策和激励政策。综合整治“内卷

式”竞争，将有力有效破除各种市场障碍。 



 

10 月 26 日，经贸|当地时间 10 月 25 日至 26 日，中美经贸中方牵

头人、国务院副总理何立峰与美方牵头人、美国财政部长贝森特和

贸易代表格里尔在马来西亚吉隆坡举行中美经贸磋商。双方以今年

以来两国元首历次通话重要共识为引领，围绕美对华海事物流和造

船业 301 措施、延长对等关税暂停期、芬太尼关税和执法合作、农

产品贸易、出口管制等双方共同关心的重要经贸问题，进行了坦

诚、深入、富有建设性的交流磋商，就解决各自关切的安排达成基

本共识。双方同意进一步确定具体细节，并履行各自国内批准程

序。 

上周主要经济金融数据及事件： 

国家统计局发布数据，前三季度我国 GDP 同比增长 5.2%，其中，一

季度增长 5.4%，二季度增长 5.2%，三季度增长 4.8%。9月份，规模

以上工业增加值同比增长 6.5%，社会消费品零售总额增长 3%。前三

季度，全国固定资产投资同比下降 0.5%，扣除房地产开发投资后增

长 3%；居民人均可支配收入 32509 元，扣除价格因素实际增长

5.2%。 

10 月 LPR 公布，1年期和 5年期品种分别报 3%和 3.5%，均连续 5个

月保持不变 

美国 9月 CPI 同比上涨 3%，创今年 1月以来最高，但低于市场预期

的 3.1%；核心 CPI 环比放缓至 0.2%，也低于市场预期。9月服务业



 

通胀放缓至 2021 年 11 月以来的最弱水平。数据公布后，市场已经

完全消化美联储年内剩余时间两次降息 25个基点的预期。 

MLF 连续 8个月加量续作。央行发布公告称，10月 27 日将开展

9000 亿元 MLF 操作，期限为 1年期。鉴于本月有 7000 亿元 MLF 到

期，央行 10 月 MLF 净投放规模为 2000 亿元，连续 8个月加量续

作。 

 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场累计净投放 781 亿元。资金

价格同步上涨，隔夜回购加权利率上行 1.56 个 bp 至 1.3802%，10

年国债到期收益率上行 2.40 个 bp 至 1.8486%。 

 



 

 

新发偏股公募基金：上周新成立偏股型公募基金新发规模为 135.44

亿元，环比增加 49.96 亿元。 

 

融资融券：上周两融余额环比增长 278.05 亿元至 24571.41 亿元。

两融周成交额 10065.70 亿元，占期间 A股成交额比为 11.20%，环

比增长 0.19 个百分点。 



 

 

 

五、 估值性价比跟踪 

风险溢价率：上周沪深 300 市盈率环比大幅上行、十年期国债收益

率回升上升，风险溢价率指标（1/沪深 300 市盈率 - 十年期国债收

益率）环比下降，处于历史均值-2标准差卖点下方位置。 

 


