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一、 核心观点 

展望 10 月，市场将会继续延续 9月的趋势，保持震荡上行且低斜率

的走势。目前市场处在牛市第二阶段的判断没有发生变化，增量资

金持续流入的态势没有发生变化，而指数上行速度放缓后，增量资

金更加平稳，是驱动市场稳健上行的关键力量。公募私募融资余额

均呈现净流入的态势，也使得市场风格更加均衡。10月下旬将会召

开四中全会，四中全会将提出的十五五规划成为市场预期和交易的

重要方向。重要规划的提出也使得市场风险偏好在 10月有望维持高

位。而十月将会进入三季报窗口，由于去年基数较低，今年三季报

预计多数行业盈利增速都会出现一定程度的反弹，也将会在基本面

强化市场信心。因此总体来看市场上行趋势的概率较大。四中全会

和三季报成为 10 月的关键看点，无论是从政策预期、增量资金正反

馈机制以及三季报业绩预期，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依然是当前的

重点；除此之外，十五五规划对于“反内卷”可能的政策安排以及

相关板块业绩的困境反转，使得十月“反内卷”相关方向值得重点

关注。而主动公募基金转为净流入、行业及主题 ETF 持续流入，使

得市场增量资金持续偏大中盘成长风格。因此可以继续以高质量成

长策略进行应对，重点关注 500 质量成长，300 质量成长。 



 

二、 上周市场复盘 

节前当周 A股主要宽幅全数收涨，其中上证指数涨 1.43%收报

3828.11 点，科创 50 涨 3.06%、创业板指涨 2.75%领涨，中证 2000

涨 1.16%、中证 1000 涨 0.11%。 

 

分行业看，节前当周一级行业多数上涨，有色金属、电力设备、钢

铁领涨超 3%领涨，通信、煤炭、银行跌幅较大。 
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节前当周市场情绪连续回落，万得全 A日均成交额为 23490.70 亿

元，环比减少 1254.97 亿元。 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 
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9 月 29 日，十五五规划|中共中央政治局召开会议，研究制定国民

经济和社会发展第十五个五年规划重大问题。会议决定，二十届四

中全会于 10月 20 日至 23 日在北京召开。会议强调，“十五五”时

期经济社会发展必须坚持高质量发展，以新发展理念引领发展，因

地制宜发展新质生产力，推动经济持续健康发展和社会全面进步；

坚持全面深化改革，扩大高水平开放，持续增强发展动力和社会活

力；坚持有效市场和有为政府相结合，充分发挥市场在资源配置中

的决定性作用，更好发挥政府作用；坚持统筹发展和安全，强化底

线思维，有效防范化解各类风险，以新安全格局保障新发展格局。 

10 月 1日，海外|美东时间 10 月 1日 0 时，美国联邦政府因资金用

尽，时隔近七年再度“停摆”。数十万联邦雇员将被迫无薪休假，

部分公共服务或暂停、延迟，经济数据发布将受到影响。全球金融

市场正面临新的不确定性。美国劳工部发言人表示，每周失业救济

申请数据由于政府关门而不会公布。市场避险情绪升温，纽约期金

盘中升破 3900 美元/盎司，再创纪录新高，收盘报 3892.6 美元/盎

司。伦敦金现最高价突破 3895 美元/盎司，再创历史新高。 

10 月 7日，黄金|10 月 7 日纽约期金历史首次站上 4000 美元/盎司

大关，伦敦现货黄金价格也一度涨破 3990 美元/盎司。美国财政赤

字扩大、地缘冲突加剧、央行持续买金，叠加美联储降息预期催

化，推动了金价这一轮历史级的上涨。黄金牛市“吹号手”高盛持



 

续唱多，将 2026 年 12 月黄金价格预测上调至每盎司 4900 美元（此

前预测为 4300 美元）。 

10 月 8日，利率|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%。 

上周主要经济金融数据及事件： 

国家统计局公布，9月中国制造业 PMI 为 49.8%，环比上升 0.4 个百

分点；非制造业 PMI 为 50.0%，下降 0.3 个百分点；综合 PMI 产出

指数为 50.6%，上升 0.1 个百分点，我国经济总体产出扩张略有加

快。 

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。国家外汇管理局表示，9月，受

主要经济体宏观经济数据、货币政策及预期等因素影响，美元指数

小幅震荡，全球金融资产价格总体上涨。汇率折算和资产价格变化

等因素综合作用，当月外汇储备规模上升。我国经济保持总体平



 

稳、稳中有进，高质量发展取得新成效，有利于外汇储备规模保持

基本稳定。 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：节前当周央行公开市场累计净投放 1959 亿元。

资金价格表现分化，隔夜回购加权利率上行 19.87 个 bp 至

1.5331%，10 年国债到期收益率下行 1.63 个 bp 至 1.8605%。 

 

 

新发偏股公募基金：节前当周新成立偏股型公募基金新发规模为

57.63 亿元，环比减少 190.21 亿元。 



 

 

融资融券：节前当周两融余额环比减少 303.00 亿元至 23941.58 亿

元，结束此前连续 15周上行趋势。两融周成交额 5264.96 亿元，占

期间 A股成交额比为 12.03%，环比多增 0.29 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）环比回落，处于历史均值-2标准差卖点位置。 

 


