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一、政策要闻

10 月 26 日，中国人民银行设立债市非银大额赎回互换便利，用于在资管机构面临群体

性流动性风险、债券市场出现系统性压力的特定情景下，支持具有系统性影响的银行理财子

公司、公募基金管理人（或对应母行、证券母公司等），从人民银行借入央行票据用于市场

回购融资，以购买本公司（或资管子公司）遭赎回公募产品的符合条件的债券或产品份额，

并向央行抵押。

10 月 30 日，中国人民银行正式公告政策利率“换锚”。中国人民银行发布公告称，为

进一步优化短端利率调控机制，从 2026 年 11 月 2 日起，公开市场操作进行如下调整：一、

每个工作日开展隔夜逆回购操作招标，采用固定利率、数量招标。目前操作利率为 1.25%。

二、7 天期逆回购操作调整为固定数量、利率招标、多重价位中标，主要在税期、月末等时

点开展。三、原在 7 天期逆回购操作利率基础上加减点的其他工具，包括临时正/逆回购、

境外央行类机构回购工具等，均调整为在隔夜逆回购操作利率基础上加减点，加减点幅度不

变。

二、债券市场

市场方面，因隔夜逆回购连续顶格投放稳住跨月资金、权益连跌推升避险情绪，上周前

四日收益率持续下行；周五国企地产信用事件触发理财赎回与基金抛售，收益率在单日大幅

回吐。目前债市核心逻辑主要在于资金价格、监管以及华发事件对债市流动性的冲击。考虑

到当前市场久期偏高，叠加信用利差处于极低水平，短期抛售可能会带来收益率较大反弹，

不过随着市场的学习效应，叠加央行刚刚推出BNSF工具，预期利率债、二永债及高等级信用

债等资产受流动性冲击时间会较历史情况大大缩减，回归到资金面及缺配置逻辑，但部分资

质偏弱的类城投债可能因市场担心信用风险的提升，叠加极低的信用利差，后续信用利差大

概率会重新定价走扩。

三、权益市场

上周市场分化，国证价值和国证成长分别上涨 1.83%和下跌 7.16%，港股、美股均下跌。

美元指数在 102 附近震荡，离岸人民币兑美元进一步升值到 6.65 的年内新高位置。

上周全球科技板块延续下行，而且跌幅明显放大，之前市场里大家觉得韧性很强的 MAG7

和纳斯达克，这一轮也扛不住，开始大幅杀跌。

导火索就是上周三家 CSP 集中披露的财报，交出的数据让市场比较失望，核心矛盾就是

AI 加速变现的预期落空。在此之前，OpenAI、Anthropic 的三季度 ARR 增速已经放缓，低于

此前一致预期，市场已经意识到 AI Coding 这条线的高增长开始碰到天花板；本来大家寄希

望于 CSP 财报，能在企业端、C端落地场景给出更扎实的收入验证，结果这次财报季的情况

和上一轮很像：凡是和算力投入、资本开支相关的指标，基本都超预期，但是落到商业化变

现、付费转化的核心数字，大多含糊其辞，缺少可核验的增量收入证据。这里最关键的一点，



Agent 的落地渗透、用户试用，是可以拿出来讲故事的；但 Agent 带来的真实增量收入，是

要放进财报、经过审计的。几家大厂都选择优先讲前者。在 10 年期美债收益率维持在 5%附

近的环境下，这种没法被审计、难以量化的叙事增长，估值一定会被折价。更麻烦的是谷歌、

亚马逊的主业压力也在浮出水面，尤其是广告业务，正持续受到 AI 搜索分流、转化链路重

构的挤压。一旦它们最核心的主业造血能力被削弱，在长端利率居高不下的环境里，市场自

然会开始掂量：还能持续靠自有现金流、外部融资，去支撑这么高的 AI 资本开支吗？所以

越来越多资金选择投出怀疑票。

从费城半导体和韩国等核心 AI 股票在 7 月的时候见顶回落之后，AI 行情的叙事主线早

就切换了，市场不再只看供给端产能，重心全部压到下游变现验证上。所以我们能看到，不

管英伟达、台积电怎样反复强调算力需求旺盛，这类供给端的利好，已经很难再拉动盘面，

真正能形成正向催化的，只有需求端的收入证据。但到上周最新一轮 CSP 财报落地，市场还

是没有等到想要的需求兑现信号，对股票进一步压缩估值。

A股这边的处境会更难一些。国内算力产业链绝大多数公司都处在供给端的硬件赛道，

高度依赖海外大厂的资本开支周期。上周，赛道里几家龙头公布三季报，业绩大幅低于预期，

个股大跌，进一步放大了板块内部的悲观情绪。

更值得警惕的是，连续下跌之后，市场已经进入容易触发负反馈的阶段，融资盘、止损

盘的抛压一旦形成共振，就会出现踩踏式的流动性冲击。如果本周没有有力的外部变量去托

住情绪、打断这个循环，盘面有继续向下冲击的风险。但现在回头看，能扭转预期的外部力

量是什么，目前还很难看清。这种流动性压力也不是 A 股独有的，上周五海外出现了一组

很反常的资产定价：原油走高，但美股、黄金同步大跌，这种避险资产和风险资产一起抛售、

只有油价走强的组合，往往是美元流动性边际收紧的信号。

本周要高度关注流动性冲击的情况，目前处于负反馈阶段，但同时也处于大幅超跌阶段，

如果有超预期利好带来企稳，反弹的力量也可能很大，所以操作难度很大，多看少动为好。

另外，美国中期选举进入关键时间，也需要密切关注。
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