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一、政策要闻

10 月 12 日，财政部、税务总局发布公告，自 2027 年 4 月 1 日起，将新能源汽车的增

值税出口退税率由 13%下调至 9%。出口消费税政策不作调整，继续适用消费税退（免）税

政策。

10 月 16 日，商务部、科技部发布公告称，拟修订《中国禁止出口限制出口技术目录》，

增列部分人工智能、生物医药、光伏技术。经批准，现向社会公开征求意见，并同步对相

关技术实施出口前登记管理。此次公开征求意见涉及人工智能、生物医药、光伏三个领域

40 项技术。

二、债券市场

市场方面，上周债市延续强势，长端因央行公开市场持续呵护、跨季后资金面持续宽松、

股债跷跷板效应以及配置盘欠配等因素共振，使得收益率再创年内新低。目前债市焦点在于

监管指导长债投资的力度、金融街论坛政策信号和资金面的可持续性。我们认为，监管意在

防风险而非紧缩，只影响节奏但不改趋势，另外受国内需求持续偏弱影响，货币政策大概率

延续偏宽松政策，核心在于利率锚是否更换以及政策利率调节节奏，整体做多逻辑未破。

三、权益市场

上周权益市场全面下跌，价值风格更抗跌，国证价值和国证成长分别下跌 0.80%和 6.00%，

港股、美股均下跌。美元指数在 102 附近震荡，离岸人民币兑美元在 6.7 附近震荡。

上周全球风险资产共振下跌，不仅我们下跌幅度较大，日韩也是，韩国综指下跌 14.46%，

日经 225 指数下跌 5.37%，费城半导体指数下跌 11.41%，全球宏观风险持续，AI 产业压力

加大，市场结构压力再度爆发，从下跌速度、下跌程度看，与今年 7 月的情景很像。

从宏观风险看，中东的战争情况持续胶着，伊朗扩大对游轮的打击程度，全球原油库存

持续消耗，油价持续高位且进一步上行，特朗普对俄油的购买杯水车薪，目前美国已经没有

能力短期解决中东的问题，导致通胀风险持续加剧，而上周美国的 CPI 和 PPI 接连超预期，

推动加息预期抬升，对风险偏好产生了严重压制。

AI 产业方面，上周遭遇了三重打击：

1、融资利率提升对整个产业的威胁，英伟达的核心合作伙伴 CoreWeave 五年期信用违

约互换（CDS）利差突破 1000 个基点，债券二级市场收益率飙升至约 15%，落入高风险垃圾

债区间，其股价在周三、周五两日大跌，上周累计跌超 25%。压力正在向更广的 AI 基建融

资扩散，为若干数据中心提供融资的债券一周内平均收益率升至 11%，而投资者对 BB+级高

收益债的要求回报约为 7%。



2、ARR 方面也承压，上周 Anthropic 正式公布 2026Q3 收入 168 亿美元、环比增长约 46%，

而 Q2 的环比增速约为 145%；按月度平滑测算，9 月底 ARR 约 694 亿美元，低于 TickerTrends

追踪的 768 亿美元，业绩虽然仍然高速增长，但斜率放缓，低于乐观预期，导致市场压力加

大。

3、技术供给冲击：上周长鑫科技总裁宣布 4F²架构研发取得关键进展，预计年底推出

融合这项技术的新一代 DDR5 RDIMM 产品，面向服务器内存市场——这直接冲击了海外存储

厂商的定价权预期，韩国存储遭受巨大冲击。不过，从产业层面看，存储技术的提升是有利

于算力成本下降的，这一条只是对存储厂商的冲击，而对整个算力产业链应属于利好，只是

目前市场情绪脆弱，个股的下跌情绪很容易传染出去。

最后是市场结构方面，核心是筹码和拥挤度问题，按成交额占比 MA5 的近一年分位数衡

量，AI 硬件内部的高拥挤方向仍集中在 PCB 材料（覆铜板、玻纤布、电子树脂）与 PCB，处

在 90%分位以上；而光芯片、800G/1.6T 光模块、国产算力芯片已回落到 70%分位以下的低

拥挤区间。但是，更重要的是个股的细分拥挤度，如单票融资余额和平仓压力、资管产品的

赎回卖出压力等，虽然表面上看融资融券大部分还有较大的维持担保比例空间，但在 6、7

月高点附近以满额杠杆建仓成长股的账户，以及 8月反弹阶段新增融资的账户，大概率已普

遍落入“补仓线至平仓线”区间，一旦下跌，止损、平仓盘可能继续增加。另外，对于公募

基金、银行理财、券商资管和信托、私募等产品，很多在近期年内收益率从高位回落至零附

近，面临收益率由正转负的临界点，虽然这些产品大部分没有固定的止损、平仓规则，但从

投资心理看，收益率由正转负时投资者大概率会紧急止盈防止转负，所以如果进一步下跌，

也会有进一步的卖压。总体看，在这种不对称的卖压结构上，市场会呈现“下跌比反弹更容

易”的情况，很适合空头发力，下跌引发更多的平盘，给空头助力。

从目前的市场结构看，市场情绪极度走弱，截止 2026-10-16 收盘，上证指数、上证 50、

深证成指、沪深 300、中证 500、中证 1000、中证 2000、创业板指、科创 50、北证 50、中

证全指（替代口径）这 11 条序列，收盘价全部低于 MA20、MA60、MA120 与 MA250，10 条中

有 9 条构成 MA20<MA60<MA120 的严格空头排列（中证 2000 因 MA20 略高于 MA60 而不构成严

格排列，但其收盘同样位于全部均线下方、近 20 日下跌 8.37%）。同时，11 个指数的近 20

日与近 250 个交易日涨跌幅无一为正。从指数层面看，已经全部进入空头趋势之中。从行业

层面看，只有银行、煤炭维持多头趋势。

但现在也不一定是进一步切换价值风格的时点，很显然“继续切价值”的最佳时点已经

过去——银行近 5 年 PE 分位 99.67%、成交额占比近一年分位 97.51%、7 月以来累计上

涨 16.6%、国有大行股息率收窄至约 3.5%；这不是说会跌，而是说边际赔率已经不高。上

周涨得最好的两个行业（银行、食品饮料）在拥挤度上已经处在一年高位，而跌幅最大的两

个行业（通信、计算机）拥挤度反而已跌到低位。这意味着切价值是在拥挤度高位接仓，而

博弈算力是在拥挤度低位接仓——两者的赔率结构在两周内发生了换位。

所以，目前处于非常难操作的状态，从神秘资金出手的角度来看，目前大概率处于阶段

性低位位置，但更重要的是产业，如果没有基本面的改善，仅仅托底是很难坚持多久的。基

本面方面，我们看到 AI 承压，但 AI 应用方面在短剧、网安等方面有所托底，创新药、油运、

快递等部分行业基本面有持续走好的趋势，但这些板块规模较小，还难以承接大资金，我们

认为还是要看到 AI 层面的好信息才行。
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