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一、 核心观点 

在美国于 2025 年 4月 2日推出“对等关税”之后，上证指数于下一

个交易日（2025 年 4月 7日）下跌 7%，随后本轮 A股突破行情就此

打开，从低点收盘的 3096 点到现在的 3900 附近，当时的恐慌冲击

事后看反而造就了年内最具性价比的黄金买入区间，成为行情的启

动信号。2025 年 10 月 10 日事件谈判意味更浓，本质上反映中国在

稀土等关键资源上的战略主动——这或意味着本次冲击的实质性影

响更小。因此，上一轮冲击没有击倒的行情，本次或将延续。当前

市场主线不具备全面切换条件，后续核心主线仍是科技，仍建议把

握科技+PPI 双轮驱动：（1）切换的时间和空间需谨慎，不会很持

续。价值、央国企成为近两日稳定指数的重要部分，但全面切换并

不一定。当前处于重要宏观窗口，存在博弈基建、建材等方向的交

易是正常现象，且当前确实存在稳定指数的需求，并不代表主线就

此形成；（2）当前风格切换反映了市场的再均衡过程；但过去数月

间的指数上涨行情中，除了科技外制造类、周期类均有不错的涨

幅，整体已较为均衡，可切换方向较窄。（3）缩量调整时谈全面切

换，言之尚早。当前的切换或更多出于防守思维。 

 

二、 上周市场复盘 



 

节后首周 A股主要宽幅多数下跌，上证指数涨 0.37%收报 3897.03

点，科创 50 跌 2.85%、创业板指跌 3.86%跌幅较大，中证 1000 涨

1.79%、微盘股涨 0.46%领涨。 

 

分行业看，上周一级行业涨跌互现，有色金属、煤炭、钢铁等周期

板块涨幅超 4%领涨，电力设备、电子、传媒跌幅较大。 

 



 

节后首周市场情绪大幅上行，万得全 A日均成交额为 26029.82 亿

元，环比增加 4152.89 亿元。 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 

10 月 6日，AI|OpenAI 在周一的开发者日上宣布 ChatGPT 开始内置

第三方应用程序，开发者即日开始可以使用新版 Apps SDK 来构建这

些应用。OpenAI 首席执行官奥尔特曼也在发布会透露，目前

ChatGPT 周活跃用户数已达 8亿。此外，OpenAI 公布了应用程序接

口（API）的多项更新，包括推出最新语言模型 GPT-5 Pro 以及全

新视频生成模型 Sora 2。OpenAI 和 AMD 宣布达成一项价值数百亿美

元的合作协议，共同开发基于 AMD 处理器的 AI 数据中心，这是迄今

为止对行业领军企业英伟达构成的最直接挑战。根据协议，AMD 将

在为期四年的协议中，向 OpenAI 提供数十万块人工智能芯片，后者



 

从明年开始将首先购买 MI450 芯片。此外，OpenAI 获得 AMD 认股权

证，允许其以每股 1美分的价格收购这家晶片制造商最多 10%的股

份。AMD 首席执行官苏姿丰表示，这笔交易将在未来五年内为这家

芯片公司带来数百亿美元的新收入。 

10 月 8日，海外|美联储公布 9月会议纪要显示，美联储官员在上

个月的政策会议上表现出今年进一步降息的意愿，不过多位官员因

通胀担忧而持谨慎态度。多数与会者认为，在今年余下时间进一步

放宽政策可能是合适的。不过，会议纪要也显示，大多数官员强调

其通胀预期面临上行风险。与会者普遍预计，在适当货币政策下，

短期内通胀将保持在较高水平，随后逐步回落至 2%。 

10 月 9日，稀土|商务部发布公告，宣布对境外相关稀土物项和稀

土相关技术实施出口管制，并将反无人机技术公司等 14家外国实体

列入不可靠实体清单。商务部还会同海关总署连发 4则公告，宣布

对超硬材料、部分稀土设备和原辅料、部分中重稀土、锂电池和人

造石墨负极材料等相关物项实施出口管制。 

10 月 10 日，贸易战|中方宣布针对美对华造船等行业 301 调查限制

措施实施反制，决定将于 10 月 14 日起对涉美船舶收取船舶特别港

务费。中方强调，相关反制措施旨在维护国际航运和造船市场的公

平竞争环境，是“正当防卫”行为。敦促美方立即纠正错误做法，

停止对中国海运业的无理打压。 



 

10 月 12 日，芯片|闻泰科技发表声明称，荷兰政府以莫须有的“国

家安全”为由，对安世半导体实施全球运营冻结，是基于地缘政治

偏见的过度干预，而非基于事实的风险评估。安世半导体个别外籍

管理层试图通过法律程序强行改变安世半导体股权结构，其诉求与

荷兰政府指令高度联动，本质是借政治压力剥夺股东权利、颠覆公

司合法治理结构。公司对此类以“合规”为名、行夺权之实的行为

予以谴责。此前荷兰政府要求闻泰科技的控股子公司安世不得对资

产、知识产权等进行调整，为期一年。 

上周主要经济金融数据及事件： 

国家外汇管理局公布，中国 9月末外汇储备 33386.58 亿美元，较 8

月末上升 165 亿美元；9月末黄金储备为 7406 万盎司，环比增加 4

万盎司，连续第 11个月增持黄金。 

国庆中秋假期国内出游总花费 8090.06 亿元，较 2024 年国庆节假日

7天增加 1081.89 亿元。全国消费相关行业日均销售收入同比增长

4.5%。其中，商品消费和服务消费同比分别增长 3.9%和 7.6%，数码

产品、汽车消费增长较快。 

COMEX 黄金结算价从 10 月 9日的 3,972.60 美元/盎司升至 10 月 10

日的 4,000.40 美元/盎司；伦敦现货黄金价格从 10月 9日的

4,019.25 美元/盎司降至 10 月 10 日的 3,974.50 美元/盎司 



 

COMEX 白银结算价从 10 月 9日的 47.16 美元/盎司升至 10 月 10 日

的 47.25 美元/盎司；伦敦现货白银价格从 10月 9日的 4,970.50 美

元/盎司升至 10 月 10 日的 5,076.00 美元/盎司。 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场共开展了 11370 亿元逆回购

操作，累计净回笼 15263 亿元。资金价格同步回落，隔夜回购加权

利率下行 21.57 个 bp 至 1.3174%，10 年国债到期收益率下行 3.99

个 bp 至 1.8206%。 

 

 



 

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 8.68 亿

元，环比减少 48.85 亿元。 

 

融资融券：上周两融余额环比多增 476.18 亿元至 24417.76 亿元，

创历史新高。两融周成交额 6319.01 亿元，占期间 A股成交额比为

12.14%，创 20 年 7月以来新高，环比提高 0.11 个百分点。 

 

 



 

五、 估值性价比跟踪 

风险溢价率：上周沪深 300 市盈率环比上行、十年期国债收益率小

幅下降，风险溢价率指标（1/沪深 300 市盈率 - 十年期国债收益

率）环比持平，处于历史均值-2标准差卖点上方位置。 

 


