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市场表现回顾 

上周（2026-10-19 至 10-23）A股先抑后扬、指数小幅收跌，但风格与前一周几乎完全

镜像。北证 50 上涨 3.67%、科创综指上涨 1.42%、中证 1000 上涨 0.79%、中证 500 上

涨 0.62%；上证 50下跌 0.38%、中证全指下跌0.67%、上证指数下跌0.69%、科创 50下

跌 0.97%、中证 A500 下跌 1.01%、深证成指下跌 1.09%、沪深 300 下跌 1.57%、创业板

指下跌 3.18%。 

行业层面（申万一级），31 个行业中 7 个收红，结构由防御转向超跌修复。上涨的是

计算机（+5.21%）、机械设备（+3.01%）、汽车（+1.51%）。下跌的是煤炭（-

4.12%）、综合（-4.12%）、房地产（-3.61%）。 

（时间区间：2026 年 10 月 19 日-2026 年 10 月 23 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. 第三季度 GDP 同比 4.5%超预期，9月供需两端同步改善。 10 月 19 日国家统计局公

布，前三季度 GDP 为 1071071 亿元、同比增长 4.6%；分季度看一季度 5.0%、二季度

4.3%、三季度4.5%（高于Wind一致预期4.4%），环比增长1.2%。9月单月，规模以上

工业增加值同比5.5%（前值5.2%）、社会消费品零售总额同比1.1%（前值0.4%、预期

0.5%至0.7%）、1-9月固定资产投资累计同比-7.2%（前值-7.2%、预期-7.3%至-7.5%，

为年内首次止跌）、房地产开发投资同比-20.6%。机构判断：前三季度累计 4.6%意味

着四季度只需 4.24%至 4.3%即可达到全年 4.5%目标，全年目标压力明显下降；但需求

端仍弱，社零绝对水平偏低、地产投资降幅继续扩大是主要拖累。 

2. 金融街论坛四部门集中发声，稳市机制与制度建设并举。 10 月 19 日 2026 金融街

论坛年会开幕，央行行长潘功胜、金融监管总局局长丁向群、证监会主席吴清、外汇

局局长朱鹤新分别发表演讲。央行方面，将会同金融监管总局、证监会设立应对非银

机构大额赎回的流动性支持工具，扩大常备借贷便利（SLF）适用机构范围至境内外资

法人银行，研究择机把公开市场主要操作品种期限切换为隔夜；证监会宣布同意首批

18 只主动 ETF 注册，并推出筹建基金业运行监测中心、发布 AI在证券期货业安全合规

应用意见、完善违规减持处罚规则、制定证券市场先行赔付指导意见四项举措；外汇

局推出经常项目与资本项目便利化一揽子政策。首批 18 只主动 ETF 于 10 月 23 日起集

中募集，按单只 20 亿元上限计算最多可带来约 360 亿元增量资金。 

3. 央行隔夜逆回购连续操作，政策利率锚向隔夜迁移。 央行开启于 10月 21 日至 11

月 2日连续9个工作日隔夜逆回购，采用固定利率、数量招标，每日操作量不超过1万

亿元，首日操作量 800 亿元。隔夜逆回购自 2026 年 6 月末创设以来，操作天数已由每

月 2 天升至 4 天、8 天，规模上限由不超过 3000 亿元、6000 亿元升至单日 1 万亿元，

正走向每日常态操作。此举主要针对税期延后与月末因素叠加的短期资金需求，同时

为"公开市场隔夜回购利率成为主要政策利率"铺路。 



4. 美国 COINS Act 实施拟议规则公布，拟将特定生物技术纳入禁止类。 10 月 22 日美

国财政部公布《COINS Act》实施拟议规则（NPRM），拟加强美国人士对中国等受关注

国家在特定敏感技术领域的对外投资限制；生物医药方面拟将特定生物技术纳入禁止

性技术范围，涵盖生物系统开发与改造、脑机接口、生物制造设备、测序与细胞流式

及质谱等设备。关键细节是：未限制纯 License 交易，禁止性技术主要限制股权投资、

债务融资、合资及并购交易；目前仍为草案，公众意见征询截止 2026 年 12 月 7 日。 

 

市场观点 

上周五的反转具备底部特征，但确认仍需时间。 反转的三个抓手分别是国家队 ETF 放

量（9只重点 ETF 成交 840 亿元）、政策组合（四部门表态加主动 ETF 开募）与产业催

化（OpenAI 入局机器人、Optimus 量产时间表）。从筹码看，杠杆出清已较为充分、

ETF 持续净申购、上市公司回购增持增多，形成对冲存量抛压的增量资金。 

后市展望：从"单边调整"转入"震荡筑底、结构修复"。 积极因素是估值继续消化（上

证PE分位降至73.54%、沪深 300降至 62.41%）、杠杆去化较充分、政策托底明确、三

季报进入验证期；制约因素是美债绝对水平仍高、市场主流预期 12 月仍存加息可能、

油价高位下的通胀黏性未解、AI 资本开支预期仍在重定价。 

截至 10月 23 日，沪深 300为 12.87 倍、近 5年 62.41%、近 10年 52.10%，估值消化在

进行，但沪深 300 近 5年分位仍在六成以上。 

行业方向一：超跌成长的修复弹性，关注 AI 应用计算机与传媒、AI 端侧视觉等。 随

着语言模型能力的不断成熟，行业开始将视觉识别与物理动作执行相结合，发展出了

视觉-语言-动作模型，AI应用持续推进中，物理AI、AI端侧、工业软件、传媒、AI安

全等值得重点关注。 

行业方向二：机器人产业链，催化明确但存在真空期。受益于 OpenAI 切入机器人赛道

与 Optimus 量产时间表。但量产可能要到 2028 年，年底至明年上半年为催化真空期。 

行业方向三：AI 算力硬件，分歧最大、需等订单验证。产业侧信息显示算力投入、产

品迭代与订单指引并未出现方向性恶化，三季报前后核心公司经营数据也没有系统性

低预期；但市场重心已从"叙事"转向"订单与价格改善"。向下有业绩支撑，向上缺乏

新增催化，宜等三季报落地再定。 

行业方向四：医药生物，政策免疫叠加超跌。在COINS Act拟将特定生物技术纳入禁止

类的消息下仍保持正收益，关键在于该规则未限制纯 License 交易，主流的对外授权

与 CXO 外包通道不受影响。结合前一周技术出口目录同样豁免 License-out 与 CXO，"

创新药出海通道不受阻"已被两份政策双向验证，是攻守兼备的方向。 

行业方向五：红利防御阶段性退潮，但仍是底仓。机构观察到"红利方向压力开始放大

"。红利下跌本身就是市场从避险切向进攻的证据。但在地缘扰动与海外利率高位波动

期，红利资产作为底仓的对冲价值继续有效。 
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