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一、政策要闻

10 月 19 日，证监会主席吴清宣布高质量建设资本市场系列措施，包括同意首批 18 只

主动 ETF 注册、择机修订发布上市公司证券发行注册管理办法及配套规则、加快推动出台上

市公司监管条例、支持证券行业并购重组和后续整合、筹建基金业运行监测中心、发文推动

AI 合规应用、提升 QFII 投资运作便利度、加快推进人民币股票交易柜台和 REITs 纳入沪深

港通等。证监会还将稳步推出北证 50ETF、北交所新股市值配售、创新性评价标准、优化新

三板分层管理等一系列举措。

10 月 20 日，中国 10 月 LPR 出炉，1 年期 LPR 为 3%，5 年期以上 LPR 为 3.5%，均连续

17 个月保持不变。

10 月 21 日，证监会和北交所共同明确北交所下一步发展路线图：将发布北交所创新性

评价标准，让企业“对号入座”、明确申报预期；完善北交所发行承销制度，稳妥实施新股

市值配售；推进北证 50ETF 落地，加大公募基金供给力度；完善做市商激励约束机制，降低

做市成本；促进北交所、新三板一体化高质量发展。

二、债券市场

市场方面，上周金融街论坛明确利率锚由 7 天期切向隔夜，叠加 DR001 利率稳在 1.26%，

10 年期国债收益率一度刷新低点、逼近 1.6%，随后金融时报提示不要将换锚当作降息炒作，

叠加超长债窗口指导和权益市场剧烈波动，债券自上周三起开始止盈，全周冲高回落。目前

债市逻辑仍是政策定方向、监管定节奏、资金定空间，市场关注点在于隔夜逆回购能否常态

化、MLF 缩量续作后的中长期流动性缺口、税期与跨月叠加的资金扰动。若隔夜投放持续放

量、隔夜操作利率与 DR001 利差稳定在 5bp 以内，换锚的降息含义或将逐步兑现，10 年国

债收益率下限有望下移至 1.55%-1.60%；若缩量与匿名资金提价延续、资金中枢向 1.30%回

归，则本轮定价则可能已属透支，后续大概率偏震荡运行。

三、权益市场

上周权益市场分化，价值风格更抗跌，国证价值和国证成长分别下跌 1.49%和 1.93%，

港股、美股均下跌。美元指数在 102 附近震荡，离岸人民币兑美元来到 6.67 的年内新高位

置。

上周中美日韩市场再度共振下跌，A股市场在前 4天表现疲软，上周四出现恐慌下跌迹

象，上周五在上午大跌的情况下完成了日内深 V反转。

上周走势复杂。海外方面，中东区域的摩擦持续加剧，伊朗加码袭击海峡游轮，虽然美

国官方和一部分统计机构都声称实际的原油通行量已经恢复较大比例，但油价仍然在高位持

续上行，全球通胀压力继续加大。与此同时，欧洲暴乱范围扩大，美国发布新版对外投资限



制拟议规则。这些都是对市场的不利因素，而目前权益市场情绪脆弱，利空可能更容易被情

绪放大。

国内方面，上周金融街论坛上，监管机构联合发布了对资本市场的一系列改革、提振措

施，从对市场的影响来看，大部分属于中长期措施，短期影响最大的是北交所，如市值打新

政策能快速落地，那么有望给北交所引来一批新增资金，是短期最确定的利好，但具体落地

时间目前仍不清楚。

上周港股特别是恒生科技下跌幅度更大，有部分市场解读为与海外信托资金补税需要卖

出股票有关，10 月 22 日确实是过渡期申报截止日，看起来有所关联，但实际上申报日并不

是实际缴款日，实际缴税日可以延后，甚至申请跨年，所以理论上因缴税带来的卖出不会这

么集中，上周的下跌可能更多的还是与全球市场一起的共振。

人工智能方面，上周 SpaceX、超威电脑、Meta 公布季报，SpaceX、超威电脑的业绩大

超预期，显示算力需求仍然高企，Meta 如果剔除一次性诉讼带来的利润拖累，也略超预期，

且进一步上修 2026 年的资本开支下限。高频数据看，上周北美数据中心租赁价格仍然维持

高位，B 系列高端卡需求最强，同时在 Rubin 系列服务器开始逐步出货的情况下，H 和 A 系

列老卡仍然有一定市场。这些一定程度上说明了目前人工智能的算力需求仍然非常强劲且可

持续。但在油价、利率压力持续增加的情况下，市场更关注的是企业的融资问题而非远期股

市，上周对融资需求最高的新云服务公司的 CDS 利差仍然在小幅走扩，市场情绪仍然较低，

我们还需要更多 CSP 厂商提供更多的信息。

上周最强的是人形机器人、物理 AI 两个密切相连的板块，三个催化同周落地：政策方

面，10 月 19 日商务部等 9 部门《关于加快推进科技兴商的意见》明确“加速脑机接口、具

身智能等前沿科技成果向市场转化”；产业方面，Optimus 产量较 Q2 的数十台/周提升 10

倍以上，供应商普遍周产大几百台并收到周产上千指引，OpenAI 更是进一步加码，放出 20

多个机器人岗位；事件催化方面，10 月 22 日特斯拉电话会提到 2027 年末达到年产百万台

的产能准备，且 2027 年底有望在解决数据与灵巧手可靠性后开启外售，同期英伟达 GTC 柏

林持续加码物理 AI。不过，产业景气度并没有太多提升，上周的几项事件进一步强化了人

形机器人产业爆发的确定性，但其兑现时间可能仍然较为遥远，从交付时间的表述来看，

“2027 年底对外交付”和今年 1月达沃斯的口径时间点一致，但客户范围做了收敛：从“向

公众销售”收紧为“先面向外部企业客户交付，家用 C 端往后排”。

如果把人形机器人也看做 AI 应用的一个重要方向，我们可以看到，最近 2个月，市场

上针对 AI 应用的板块在快速轮动，从医药领域的 AI4S 暴涨，到短剧，到现在的物理 AI 和

端侧 AI，这本质上是在 AI 基建持续发展之后，市场需要切实落地的应用来支持全产业的持

续正向发展，此前我们分析，上半年明星应用是 AI Coding，但其他的大体量应用市场还在

挖掘，AI4S、AI 视频、RSI、企业 agent、物理 AI、端侧 AI 等都是未来重要的产业方向，

目前在逐步走出一系列重要的进展，我们保持密切关注。
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