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市场表现回顾 

上周（2026-10-12 至 10-16）A股普跌，大盘价值显著抗跌，成长与小微盘深度回调。

指数层面全线收跌但分化极大：上证指数下跌2.56%、上证 50下跌 1.39%、沪深 300下

跌 3.40%、中证 A500 下跌 4.43%、中证全指下跌 5.04%、中证 500 下跌 6.60%、中证

1000 下跌 6.62%、深证成指下跌 6.64%、科创 50下跌 6.77%、科创综指下跌 8.26%、北

证 50 下跌 8.42%、创业板指下跌 8.90%。 

行业层面（申万一级），31 个行业中仅 2 个收红，防御与低估值方向全面占优。上涨

的是食品饮料（+1.89%）、银行（+1.52%）。跌幅最大的是通信（-10.87%）、电子

（-8.75%）、电力设备（-7.42%）。 

（时间区间：2026 年 10 月 12 日-2026 年 10 月 16 日。市场过往表现不预示未来，指数涨跌不

代表具体基金业绩表现。） 

 

市场事件回顾 

1. 9 月通胀：PPI 创年内新高，PPI 与 CPI 剪刀差走阔。 10 月 14 日国家统计局公布，

9 月 CPI 同比上涨 0.9%（前值 0.8%）、环比 0.2%，核心 CPI 同比 1.0%；PPI 同比上涨

5.0%（前值 3.8%）、环比 1.2%，同比为年内新高。结构上，能源价格大幅攀升是 PPI

的主要拉动，涨价集中于原材料与中上游，CPI 受食品基数与非食品季节性回落制约、

涨幅温和，PPI 与 CPI 剪刀差进一步走阔，反映下游需求仍偏弱。需注意 PPI 实际值高

于预期（约 4.5%）。 

2. 9 月出口大超预期，社融信贷双双超预期但结构仍偏弱。 以美元计价，9月出口同

比+36.3%（预期+25.7%、前值+25%），进口+31%，贸易顺差 1335.3 亿美元；集成电路

出口额增长 136%，月度进出口规模首次突破 5 万亿元。金融数据方面，9 月新增社融

3.55 万亿元（预期 3.13 万亿）、新增人民币贷款 1.08 万亿元，存量社融同比+7.1%、

M2同比+7.2%、M1同比+3.2%。结构上政府债券（新增1.53万亿）是社融主要支撑，企

业中长期贷款边际改善，但居民短贷与中长贷均延续少增，地产与消费的内生动能仍

偏弱。 

3. 美国 9 月 CPI 超预期，加息押注升温，全球风险偏好同步回落。 美国 9 月 CPI 同

比上涨3.7%、核心CPI上涨2.6%，双双超预期并创五个月来最快涨幅，交易员对10月

加息的概率由22%上调至50%；美元指数创18个月新高，美股科技板块回调、芯片指数

六连跌。与之并行的是长端美债反而回落：10 年期收益率由 10 月 13 日的 5.21%降至

10月 16日的5.09%（-12bp）。本轮冲击A股的是美元流动性与风险偏好，而非无风险

利率本身。 

4. 稳增长政策继续落地，财政端指向四季度实物工作量。 财政部安排使用地方政府

债务结存限额 5500 亿元，分配给四季度有实际项目资金需求的地区并向经济大省倾斜；

国家发改委部署七项稳投资工作；住建部等三部门推进商品住房销售制度改革以稳定

地产预期。政策重心从"出台"转向"用好用足存量、抓落实"。 



市场观点 

上周 A 股走出"外部冲击触发、内部高低切换加速、后半周弱企稳"的形态：指数普跌

但结构极致分化，外部利率与美元冲击是本轮调整的直接触发器，但冲击的是风险偏

好而非基本面。 国内基本面并不弱，PPI 创年内新高与出口大超预期构成"分子端支撑

"，但结构上仍是"上强下弱"。风格是极致的"高低切换"，而非全面撤退。 

后市展望，10 月下旬大概率呈现"震荡筑底、结构再平衡"。支撑因素在于：美债长端

回落、PPI 与出口验证基本面韧性、稳增长政策进入落地期、估值分位经回撤后明显回

落（沪深 300 PE 13.04 倍、近 5年分位降至 65.8%）。制约因素在于：美国加息路径

与美元强势尚未逆转、10月 19日三季度 GDP与三季报进入验证窗口、科技板块筹码出

清可能尚未完成。建议关注三条线索：一是三季度GDP及后续9月工增、社零、投资数

据；二是三季报盈利兑现，AI 产业链的兑现度尤为关键；三是海外变量（10 月 FOMC、

美元指数、油价与地缘）。估值方面，截至10月 16日，沪深300约 13.04倍，配置继

续锚定估值与拥挤度匹配、业绩可验证、政策确定性高的方向。 

在行业选择方面，建议持续关注： 

行业方向一：红利与低估值防御，是当前性价比最高的底仓。在美元强势、风险偏好

回落的组合下，高股息与稳现金流资产的相对优势明确；叠加险资在资负新规下对高

股息的持续增配需求，银行、公用事业、煤炭、石油石化、交通运输构成防御底仓。 

行业方向二：AI 应用。关注具备真实应用渗透与商业模式跑通的公司，如 AI影视、游

戏及国产算力、工业软件、数据要素方向。 

行业方向三：AI 算力链等待筹码出清与三季报验证。 FCC 新规未将光模块单独列入限

制，800G、1.6T 短期不受影响，3.2T 管制要到 2028 至 2029 年。市场对头部公司三季

度业绩已有较明确预期，后续关键是业绩能否超预期、以及 2028 年增长能否形成定量

抓手。 

行业方向四：内需政策受益方向，属左侧布局。 5500 亿元地方债结存限额、七项稳投

资、地产销售制度改革构成四季度实物工作量的资金来源。地产链、建材、部分消费

方向具备政策脉冲机会，等待销售数据与实物工作量验证。 

 

 

风险提示与免责声明：数据来源于 Wind，市场过往不预示未来。上述观点为基于当前市场

情况做出的判断，仅代表成文时的观点，未来可能发生变化。本文不构成本公司任何业务

的投资建议或保证，不作为任何法律文件。报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合

法渠道，公司不对所引用资料和数据本身的真实性、准确性和完整性作出保证。报告中的

任何观点与建议仅供阅读者参考，不构成任何投资建议。未经本公司事先书面许可，任何

人不得将此文或其任何部分以任何形式进行派发、复制、转载或发布，或对本文内容进行

任何有悖原意的删节或修改。基金有风险，投资需谨慎。投资者进行投资时，应严格遵守

反洗钱相关法规，远离非法金融活动，切实履行反洗钱义务。 

 


